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第１章 序論―目的と構成 
 
 
第１節 問題の提起 
 
中国は 1978 年 12 月に共産党第 11 期中央委員会第 3回会議を契機として、「経済改革・
対外開放」という発展戦略の基本方針への画期的転換を提起し長き中華歴史上、空前の改
革・開放という新しい時代に突入していった。改革開放後の中国は、それまで頑迷に 30
年近く堅持してきた旧ソ連モデルとされる中央集権的計画経済体制を市場経済体制に切り
換え、ひたすら経済発展を図ろうとしている。ここ 29 年間、中国社会には様々な変動が呈
され、かつてみられない変貌を遂げた（1）。 
一般に、一国の経済成長が進むにつれて、高度工業化を推し進めるうえで必要且つ不可
欠な資金調達の重心は、次第に銀行貸し出し市場（間接金融）から有価証券市場（直接金融）
へと移っていく。それゆえに、先進工業国であればであるほど証券市場が発達し、証券の
発行額も資金調達額も大きくなる。 
こういった経験から、中国は 90 年より証券市場に関する証券発行や取引制度及び法的整
備に取り組んでいるとともに、先後上海証券取引所（90年 12 月）と深圳証券取引所（91年 7
月）を設けることになった。それ以来、証券市場が着々と進捗している。圧倒的に市場取
引シェアをもつ株式の取引高とそれによる資金調達の動きだけについて見れば、年平均そ
れぞれ 33．78％、50．09％の上昇率で逓増している（2）。勿論、これは日本やアメリカな
どの先進国における発達した証券市場と比肩することはできないが、証券取引が正式に認
可されてから日がまだ浅い新興市場として、その発展速度も規模もかなり速いと言っても
過言ではない。しかし一方、近年証券市場が発展すると共に、証券取引に関わる内部者取
引、相場操縦、損失補填、短線交易（6ケ月以内に行う短期売買）などといった経済犯罪が次々
と発生し、またとりわけ年平均で 15．49％の高い率をもって増加の一途を辿っている（2）。
これは氷山の一角にすぎず、実際もっと多いのではないかと思われる。 
かくして、国民経済の適正な運営及び投資者の保護に資するため、公正且つ健全な証券
市場を確保することが重要且つ不可欠である。ところが、そういった証券市場ができるよ
うにするためには、中国はいかに証券取引犯罪の実状に対処して法的整備を行い、なかん
ずく内部者取引規制については、どういう法的理論根拠に基づいて立法作業を進めている
のか、法規定には欠陥（不具合）がある場合は、これを如何に解釈、適用していくのか、   
これが本論文における最初の問題意識である。 
証券取引犯罪に対する様々な研究の中には、内部者取引規制に関する日中比較研究は一
つの課題として行われつつあるが、日本でも中国でもほかの研究分野に比べてあまり進展
していないことが現状である。改革・開放の 80 年代後半から、内部者取引規制についての
零細的、断片的な論文が書かれるようになったものの、ここ十数年間、その研究の殆どは
法律条文の解釈に止まっている。 
日本における内部者取引規制に対する日中比較研究についてみても、その大半は法律条
文の解釈に研究重点を置いて行っているか、中国法学界の研究動向などを紹介しているか、
いずれかである。今日でも、内部者取引規制に関する日中比較研究についてより評価され
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た包括的な専門書は全く存在していない。従って、内部者取引規制に関する日中比較研究
はいわば開発し始めたばかりの地であると同時に、新たに深く開拓することの可能性を秘
めた分野でもある（3）。 
 
第 2 節 研究方法 
 
本論文はつぎのような研究方法を用いて探究することにしたい。 
（1）内部者取引規制の保護法益や適用範囲及び問題点をより正確に把握するために証券
取引法（証券法）の成立背景、施行過程、問題点の改正を中心にして考察していくのである
が、中国では法治よりも“人治至上”といった積年の不条理な弊害が依然として蔓延って
いる特殊性から、対象範囲を中国証券法に大きく影響を及ぼす政治や経済社会の動きにま
で論証することにする（4）。 
これに対して、日本は民主主義・法治国家であって、戦後、たとえ自民党長期政権が続
いても司法や立法を統制することはありえない。それにしても、こういった政治形態が内
部者取引に関する法整備や日本証券取引法の成立と改正などに与えた影響も決して無視で
きない。何となれば、一般に一つの法制度の形成・変革・進化過程は所与の環境や条件並
びに背景などからの各種各様の影響によって推し進められると考えられるからである。そ
れゆえに、内部者取引規制の問題点などを明らかにするために日中両国における法の動向
を主とする総合的な分析を行わなければならない。 
（2）比較法学研究への試みである。国際的にみれば、80 年代になってから多数の国々
が内部者取引に対してより一層の規制を行うようになった。また、コンピューター技術の
発達によってもたらされた証券取引犯罪の多様化や国際化に対処するために、世界的規模
での共同研究と協力も新たな課題として推進されている（5）。かくして、異なる国の法規
範や社会秩序及び政治形態まで統一することは現に不可能であっても、少なくとも違う
国々の法制度を比較研究することによって様々な独自色を帯びた世界全体の法の網をある
程度統括することができよう。 
なお、中国では、近年一部の学者や研究者の間に、中国における内部者取引規制は日本
のそれとかなり類似しているという見解がよくみられる。確かに、日中両国は地に接する
友好隣国であって大昔から広い範囲にわたる文化交流も進められているがゆえに、社会風
俗や文化表現並びに法規範などは似通うところがある。そのうえ、近年中国は立法作業に
当たって日本法制度のよさや法整備の経験などを取り入れたものも少なくない。しかし日
本と中国との内部者取引に対する規制はそれぞれ似通う点があっても、類似しているもの
とは言い難い。従って、日中両国の内部者取引規制の共通点や相違点などを明らかにし、
その内容を検討するために内部者取引規制に関する比較研究は必要且つ不可欠である。 
 
第 3 節 本論文の構成 
 
本論文は全 7章によって構成される。まず、つぎの第 2章では、中国証券法の起草・実
施・改正のプロセスや原因及び背景をフォローするとともに、内部者取引規制の法理論的
根拠、犯罪実態、構成要件、保護法益、責任形態について詳細の検討を加える。そのうえ
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で、中国の内部者取引に対する規制が証券市場の健全な発展や国民経済に如何なる影響を
与えたかについて管見する。続いて第 3章では、日本証券取引法が制定されたきっかけを
概観し、内部者取引に関する規制対象、法的理論根拠、犯罪実態、違法責任、問題点を調
べたうえで、内部者取引の規制が証券市場の整備並びに経済社会に果たした役割について
レビューする。第 4章では、日中両国の内部者取引規制はどんな相違点や共通点を持つか、
という問題に焦点を絞って比較分析を行う。具体的に、両国の内部者取引規制を 4つの側
面、つまりは（1）内部者取引規制の成立背景、（2）内部者取引の法的理論根拠、（3）内部
者取引規制の保護法益、（4）内部者取引規制の範囲・法定刑・責任形態の共通点と相違点、
という側面から考察する。それらの側面に対する分析を通じてそのメリットとデメリット
を示すと同時に、相互に示唆し合える関係にあることも明らかにする。 
第 5章及び第 6章の連続 2つの章は、内部者取引についてさらに考察しなければならな
い重要な問題―内部者取引への規制・処罰や内部者取引規制にかかる解釈上の課題―
を俎上に載せて様々に検討する。かかる課題が今のところでは先進国・日本においてクロ
ーズアップされているが、後進国・中国にとっては決して対岸の火事ということではなく、
その中幾つかの問題を避けて通ることのできない日がいずれやって来ると観測されている。
それゆえに、日本の内部者取引規制についての研究や法整備の経験などは日本刑事法を手
本に犯罪論の体系構成を立て直そうとする中国にとっても大きな参考になる。 
先ず第 5章では、内部者取引への規制・処罰についてこれを、内部者取引規制の意義、
内部者取引罪の構成要件の特徴、規制の対象となる行為の主体、規制の対象となる情報、
という 4つのセクションに分けて分析・検討し、内部者取引規制の特色や欠点及びこれを
解消するために弾力的柔軟な法解釈・適用を行うことの重要性を論証する。続いて第 6章
では、（1）日本の経済・社会的変動と内部者取引規制の適応性、（2）内部者取引行為と
共犯の成立範囲、及び（3）金商法（証取法）第 157 条 1 号の適用範囲、を内部者取引規制
にかかる解釈上の課題として取り上げて詳細に論ずる。 
最後の第 7章では、内部者取引規制についての前 6章における検討を踏まえて各章の分
析内容を総括するとともに、電子商取引の著しい発展や内外証券・金融市場の一体化とこ
れに伴う経済犯罪の国際化といった新たな問題に対して、今後内部者取引規制を含んだ法
体系的整備は如何に行ってゆくかについて展望する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 3
[注] 
(1）国家統計局『中国統計年鑑』各年電子版（http//www.stats.gov.cn）、IMF, lnternational Financial Statis 
tics各月号によれば、1978 年から 2006 年までの 29 年間、国内総生産（ＧＤＰ）の年平均成長率が 9.97％
となり、また、2006 年の国内総生産（209407 億元）は 1978 年の国内総生産（3645.2 億元）よりもな
んと 57 倍の増加を見せた。なお、『中国通信』中国通信社、2001 年 2 月 1 日によると、2000 年に世界  
輸出入総額に基づく中国ランキングは 1999 年の 9位から 8位に上がったという。 
(2）図表 2－1 は中国の証券市場（取引所）における株式の取引高・株式による資金調達額と証券取引犯
罪の処罰件数を示したものである。 
    図表 2－1 
株式の取引状況 株式による資金調達 証券取引犯罪処理件数   
項目 
 
年別 
取引高(億元) 上昇率(%) 資金調達(億元) 上昇率(%) 処罰件数 上昇率(%) 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
27990.46 
32115.27 
42333.95 
31664.78 
86907.84 
-26.93
14.74
31.82
-25.20
174.46
961.75
1357.75
1510.94
1882.51
5583.30
-23.20
41.17
11.28
24.59
196.59
35 
46 
57 
52 
60 
― 
31.43 
23.91 
-8.77 
15.38 
年平均 44202.46 33.78 2259.25 50.09 50 15.49 
注 1：2006 年の株式取引高と資金調達額は 2006 年 2 月から 12 月までの速報数値。 
注 2：“―”は前年度の資料がないために上昇率を計算できないことを表示。  
100
前年の数値
値当年の数値－前年の数 ×    注 3：上昇率（変化率）＝              
出所：2005 年までの株式の取引高・資金調達額は中国国家統計局『中国統計年鑑』2002-06 年の電子版
（http//www.stats.gov.cn）、2006 年の株式の取引高・資金調達は、中国証券監督管理委員会の発表
（http//www.csrc.gov.cn）、証券取引犯罪の処罰件数は、中国証券監督管理委員会の発表（同上）により     
筆者が作成。 
（3）例えば、内部者取引規制について最も重要な問題とされる法的理論根拠に関する突っ込んだ研究は 
今のところでは、未だに存在していない。 
（4）改革・開放の後、文化大革命から続いた一党独裁による一元的指導体制は“人治”として批判され、
“社会主義法治”の確立が求められるようになった。ところが、政治改革が殆ど進まなく、しかも三
権分立制度が導入されていない今の中国では、立法や司法は依然として政治にコントロールされてい
ることが現状である。従って、こういった中国社会の特殊性は今後「中国証券法」などを深く研究し
ていくうえで、欠かせない重要なエレメントになると思われる。 
（5）詳しくは、龍田節「国際的な内部者取引の規制」ジュリスト 819 号（1984）89 頁、佐藤創「アジア
における法制度研究の共通の地平を求め― the Roundtable Meeting on “Law, Development and 
Socio-Economic Change in Asia” 報告―」国際商事法務 29 巻 8 号（2001）、950 頁を参照されたい。 
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第 2章 中国における内部者取引規制・処罰 
 
 
はじめに 
 
中国は社会主義市場経済の要請に応じて、90 年になってから前後上海証券取引所と深圳
証券取引所を発足させた。それ以来、公正且つ健全な証券市場を確保するために、まず地
方レベルから証券取引に関する条例や弁法の立法作業を開始し、続いて全国レベルへと行
政法規の立法作業を進めて、それらを基本に諸外国の立法や学説を参考にしたかたちで、
1998 年 12 月 29 日に中華人民共和国証券法が制定・公布された。しかも、経済の国際化に
対応するためにその改正作業を重ねた挙げ句、2005 年 10 月 27 日に全国人民代表大会にお
いて可決・公布され、翌年 1月 1日より施行された。 
刑事責任、民事責任、行政責任を一纏めにしてできあがった中国証券法は内容的に 240
条に及んでいるが、法の実効性やノウハウなどの面において日本のそれと比べてまだ劣る
ところがあると言っても過言ではない。例えば、中国証券法はその制定から実施されるま
で十分な議論も研究もなされていないために、中国刑法と不調和なところがよくあった（6）
。また、中国証券法は一般国民に分かりにくい役人的な文章が多いことから、今後施行さ
れていく過程において様々な混迷が起こると予想される。 
本章の目的は中国証券法が制定された背景は何か、その難点は何によって引き起こされ
たのか、またそれが証券市場ひいては国民経済に如何なる影響を与えたか、という問題を
解明することである。まず、第 1節では内部者取引規制の歴史的変遷を回顧、追跡し、第
2 節では内部者取引の法的理論根拠を探究する。第 3 節では、内部者取引の犯罪実態を調
べたうえでその特徴を明らかにする。第 4節では、内部者取引の構成要件要素を検討し、
最後の第 5節では、内部者取引の規制・処罰と責任形態を考察し、本章の締め括りとする。 
 
第１節 中国における内部者取引規制の歴史変遷 
  
1.1 1949 年に新中国が誕生するまでの動き 
 中国の法治史をひも解けば、中国における初めての証券法は 1918 年に軍閥たる袁世凱を
はじめとする北洋政府（7）によって作り上げられた「証券交易所法」である。ところが、
本法には内部者取引に関わる規定は見られなかった。どういう事情でそれが規定されなか
ったのか不明であるが、国際的には第 1次世界大戦の勃発（1914-1918 年）、国内的には軍閥
乱闘による内戦が続いているなかで、内部者取引行為があるかどうかは北洋政府にとって
それほど重要ではなかったのであろうと思われる。 
また、1926 年に始まる国民革命軍によって北洋政府が覆された後、蒋介石を中心とする
国民党政権は 1929 年 9 月 14 日に「交易所法」を制定し、翌年 6月 1日に施行した。本法
は延べ 58 条を設けており、その内容が設立、組織、管理人及び会員、職員、売買、監督、
罰則、附則の 8章に分かれている。なお、その後の 1935 年 4 月 27 日に改正作業を実施し
たにもかかわらず、内部者取引についての規定は依然としてなかった。 
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1.2 新中国が成立してから今日までの内部者取引に対する法的整備 
（1）内部者取引行為に対する法的整備が停止された 30 年間 
中国は 1949 年 10 月に新政府が樹立されてから 1978 年 12 月まで約 30 年間、共産党によ
る一元的指導のもとで―“人治”による朝令暮改システムのもとで、中央集権型計画経
済を続けてきた。こうした状況において、全ての企業が国によって支配されるものであっ
たために工業の規模も小さく、その発展も遅れの一途を辿っていた。当時、需要と供給と
ともに国家経済計画に基づいて行ったことから企業の生産活動で資金を必要とするときに、
自ら社債や株券の発行で調達するのではなく、国家財政によって統一的に割り当てられて
いた。そのうえ、国家財政が逼迫した場合に（支出＞収入）、共産党党員や党幹部などの政
治的エリートを中心にしてその月給に対して一定の割合で、登録国債を政治的任務として
割り当てるかたちで銀行を通じて財政資金を調達した。それゆえ、当時中国人民銀行と農
村協同組合銀行との 2つしかなかった金融機関は国家財政の出納機構に過ぎなかった。 
なお、1957 年から反右派闘争、1960 年から左傾化、1966 年から 76 年までの文化大革命
などの政治闘争が深刻化するなかにおいて、資本市場（証券市場）は勿論、“資本”という
名詞でさえもその存在を許されなかったがゆえに（8）、証券法や内部者取引に対する規定
はありえない。従って、内部者取引の規制・処罰が見られたのは改革・開放政策が敢行さ
れた以後のことである。 
 
（2）改革・開放以後の内部者取引行為に対する立法過程 
A.暫定弁法と暫定条例の制定 
中国は改革・開放の後、それまで実行してきた共産党による一元的指導体制を“人治” 
とみなし批判し、法治国家を目指して「法を大雑把に制定し、そして逐次に完備すれば良
い」という鄧小平の指示（9）のもとで、社会主義法体制の整備に取り組んでいる。内部者
取引行為に対して初めて規定を設けたのは1990年10月12日に中央銀行たる中国人民銀行
が公布した「証券会社の管理に関する暫定弁法（以下、「暫定弁法」という）である。この暫
定弁法 17 条は内部者取引規制について、「証券会社は内部者取引、市場操縦、詐欺、その
他の株券に影響を与えて利益を獲得する行為をしてはならない」と明文化している。 
これにきびすを接して、1993 年 4 月 22 日に国務院が「株式発行及び取引の管理に関す
る暫定条例」（以下、「暫定条例」という）を公布するに至った。この暫定条例は内容条目が延
べ 84 か条となっており、初めて行政法規の形で内部者取引行為を禁じ、またとりわけその
行政責任に関してもより詳細に規定している。暫定条例 72 条によれば、「内部者あるいは
不法な手段を用いて内部情報を取得したその他の者は内部情報を漏洩し、内部情報に基づ
いて証券を取引し若しくは他人に証券の取引を勧奨した場合に犯情に応じて、不法に取得
した証券と不法利得を没収するほか、5万元以上 50 万元以下の過料を併科する。証券従事
者、証券業管理者又は国家によって証券の取引が禁止されているその他の者が本条例に違
反し、直接若しくは間接的に所持又は取引した場合、法令により所持する証券を期限内に
売り出すように命ずる以外、犯情に応じて警告、不法利得の没収、5 千元以上 5 万元以下
の過料を単科又は併科する」というように定められている。 
かかる暫定弁法や暫定条例などの行政法規がどれだけ内部者取引などの金融犯罪を食い
止め、公正かつ健全な証券市場の整備に寄与したかについて経済計量的に分析することは
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かなり難しい。しかし、問題点の多い不完全なものではあるが、中国刑法の改正（1997 年）
や中国証券法の産声を上げるまで（1998 年）の間、中国証券市場の整備引いては市場経済の
移行や育成にそれが果たした役割は決して看過できない。 
 
B .中華人民共和国刑法の制定と内部者取引規制・処罰 
1979 年 7 月 1 日、中華人民共和国刑法（以下、「79 年公布の刑法」という）は第 5 期全国人
民代表大会第 2 回会議で新中国が成立して以来、最初の刑法として可決され、翌年 1 月 1
日から施行された。本法が公布された直後、様々な難点が存在したものの、1997 年 3 月 14
日に 1回目の改正まで 18 年間の長い歳月が経っている。以下、図表 2－2に即して各時期
における中国刑法の特徴について、管見してみたい。 
第 1 は、1979 年公布の刑法の総則第 2 条冒頭に、「中国刑法の任務（立法の目的）は一切
の反革命及びその他の刑事犯罪行為と刑罰をもって闘って、以って無産階級専制の制度を
守る、（略）……」 との趣旨がうたわれていることである。 
一般に、近代刑法は犯罪者に処罰を科することによって法益保護（第 1次社会統制機能）を
果たすと同時に、無用に人を処罰しないようにすることによって、国民一般の権利や自由
（第 2次社会統制機能）を保護するのである。またとりわけ、刑法の法益保護機能と人権保護 
 
図表 2－2 各時期の刑法おける内部者取引規制や人権保護及び章・条項の比較 
各時期刑法 
比較項目 
79 年公布の刑法 97 年公布の刑法 2006 年公布の刑法 
（1） 
人権保障につ
いて 
刑法の任務は一切の反革命
やその他刑事犯罪行為と刑
法をもって闘い無産階級専
制の制度を守る等(第 2条)。
刑法の任務は一切の犯罪
行為と刑罰をもって闘い
国家の安全や人民民主専
制の政権を守る等(2 条)。
97 年公布の刑法と同じ(第
2条)。 
（2） 
内部者取引規
制について 
内部者取引に対する規制が
設けられなかった。 
証券内部者取引を行った
者は5年以下の有期懲役ま
たは拘役に処し、不法利益
の1倍以上の罰金を併科し
または単科する等 (108
条)。 
証券・先物内部者取引を行
った者は5年の以下有期懲
役又は拘役に処し不法利
の 1倍以上 5倍以下の罰金
を併科し又は単科等(180
条)。 
（3） 
章・条項につ
いて 
第 1 編総則に 5 章、第 2 編
分則に 8 章が設けられ、合
計 192 か条となっている。
第 1編総則に 5章、第 2編
分則に 10 章が置かれ、合
計 452 か条となっている。
第 1編総則に 5章、第 2編
分則に 10 章が設けられ合
計 452 か条となっている。
出所：1979 年、1997 年、2006 年に公布された中国刑法に基づいて筆者が作成。 
 
護機能との間に衝突・矛盾が生じた場合には、後者の機能が前者の機能に優先する（10）。
それゆえに、こういった現代刑法的見地や中国憲法（11）に鑑みれば、中国において違った
政治的観点や宗教信仰及び言論などをもった人々を反革命罪（12）として処罰するという 79
年公布の刑法は国民一般の権利・自由を保護するどころか、むしろ無視し近代刑法のある
べき理念と乖離することになる。これは、当時指導部の政治的思惑を反映したものであり、
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「政治第一」「人治至上」といった中国社会の特殊性を体現したものでもある、ということ
ができよう（13）。 
ところが、18 年という長い光陰が経った後、79 年公布の刑法は 97 年に全面的に改訂さ
れ、面目を一新することになった。特に注目すべきは、総則第 2条の「一切の反革命……
無産階級専制の制度を守る」という文言を、「一切の犯罪行為……国家の安全や人民民主専
制の政権を守る」に改めたこと、また分則第 90 条の「反革命罪」、第 98 条の「反革命集団
をリードする罪」、第 100 条の「反革命的な破壊罪」、第 102 条の「反革命的な宣伝・煽動
罪」などをすべて廃除したことである（図表 2-2 には示していない）。 
こうして、刑法改正によって「反革命」や「無産階級専制」といった政治的性質が濃厚
で本来ならば現代刑法にあるはずがない文言がすべて取り除かれた。その意味において、
中国の人権保護の状況は、ある程度進展したといえるかもしれない。なお、97 年以後も前
後 6回の修正を重ねたが、それは主として経済的秩序に対する罪や社会的秩序に対する罪
（社会的法益に対する罪）を中心に行ってきた（図表 2-2）。 
第 2は、内部者取引規制についてであるが、中国で初めて出来上がった 79 年公布の刑法
は内部者取引規制・処罰を規定していなかった。本法第 117 条は、「金融、外国為替、金銀、
工商管理法規に違反し、また投機売買を行って犯情が重大である場合には、3 年以下の有
期懲役又は拘役に処し、罰金あるいは財産没収を併科し、または単科する」と規定してい
るが、内部者取引規制・処罰については全く言及していなかった。それゆえに、1997 年に
1 回目の刑法改正までは、内部者取引行為に対して上述したような暫定弁法や暫定条例な
どの法規を適用するしかないわけである。だが、そういったものは刑法ではないために内
部者取引や内部情報漏洩に対する刑事責任を定めることもできなかったし、問うべき違法
責任も科しえなかった。この点から、79 年公布の刑法と暫定弁法や暫定条例等との間に大
きな不協和音や矛盾が生じたばかりではなく、経済改革のペースに法的整備も追い着かな
かったことが窺われる。 
ところで、1993 年 11 月 14 日に開催された第 14 期中央委員会第 3 回会議で「社会主義
経済体制の確立の若干の規定」が採択されたことによって、政治的原因でそれまで停滞し
た経済改革が急速に全土にて昂揚していた。しかし一方、市場経済への急激な移行に伴っ
て、かつて見られない新たな証券取引犯罪や経済犯罪などが多発し、且つ高い率をもって
逓増している（14）。かくして、変革の続く市場経済の要求に応える新しい 97 年改正の刑法
は出来上がった。今回の改正では、暫定条例や暫定弁法を中国刑法に取り入れ、それに内
部者取引行為についても、初めて金融秩序管理の破壊罪として中国刑法第 180 条で明文化
されることになった。 
何が内部者取引であるかについて、1997 年公布の刑法（第 180 条）は、「証券取引内部情
報を知る者、又は不法に証券取引の内部情報を取得した者は当該証券の発行や証券取引に
関わり、又は証券取引価格に重大な影響を及ぼすその他の情報が公開される前に、当該証
券を売買し、若しくは当該情報を漏洩した場合」と規定している。また、そういった行為
者らに対して、「犯情が重大である場合」には、5年以下の有期懲役又は拘役に処し、不法
利得の 1倍以上 5倍以下の罰金を併科、若しくは単科する」と定め、そのうえに「犯情が
特別に重大な場合には、5年以上 10 年以下の有期懲役に処し不法利得の 1倍以上 5倍以下
の罰金を併科する」と規定している。それに対して、法人（単位）が前項に違反した場合に
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は「法人に対して、罰金を科するほか、その直接責任を負う主管人員及びその他の直接責
任人員に対して 5年以下の有期懲役又は拘役に処する」と規定している。なお、内部情報
や内部情報を知る者の範囲こついて大雑把でありながらも、「法律、行政法規の規定により
確定する」と規定している。 
これに続いて、中国刑法はＷＴＯ加盟が実現する直前の 1999 年から 2006 年までの間に
絶えずに内部者取引を含んだ経済的秩序に対する犯罪を中心にして修正された（15）。2006
年 6 月 29 日に公布された中華人民共和国刑法（以下、「2006 年公布の刑法」という）は、「当該
内部情報と関係する先物取引を行い……（第 180 条）」との文言を盛り込み、証券犯罪の多
様化や国際化といった新しい問題に対処する措置を講じた。 
こうして、刑事法規としての中国刑法と経済刑法（16）としての中国証券法（つぎのＣを参
照）がそれぞれ制定されてはじめて内部者取引行為に対する法的規制体制が整えられた。
勿論、現行の 2006 年公布の刑法は様々難点が存在し、今後も施行してゆくに従って、予想
できぬ新たな問題が出てくるかもしれない。それにしても、改革・開放政策が導入された
おかげで、79 年公布の刑法は、新中国の樹立してからはじめて制定され、しかも、ＷＴＯ
加盟を実現するために 97 年に大手術し、その後も平均年一回のペースで修正に修正を重ね
てきた。こういった点から、現行の 2006 年公布の刑法は決して完備のものではないが、国
際的に認められ、且つ世界の人々が仰ぎつつあるような現代刑法になるまで、一歩前進し
たということができよう。 
 
C.中華人民共和国証券法の誕生と内部者取引規制 
経済刑法として、中国刑法における解釈の具体化の役目をする中国証券法は 1998 年 12
月 29 日にようやく公布され、翌年 7 月 1 日に施行されることになった。かくして、1978
年 12 月に改革・開放政策が導入されてから本法が出来上がるまでは、なんと 20 年も数え
る難産の歳月が経ったのである。 
実際、改革・開放の直後から、「金融市場の環境を整備し経済犯罪、絶対権力による汚職
や腐敗を食い止め経済改革の成果を保護するために、より早く証券法を制定しなければな
らない」といった要望がすでに学界や経済実務界ばかりでなく社会一般人々の間に強まっ
た。それにもかかわらず、中国証券法の立法作業はなかなかうまく行かなかった。その理
由の一つは経済刑法としての、統一した証券法は作らなくても、まだ発達していない新興
市場たる中国の証券市場に対して、地方法規や中央政府による行政法規（17）で対処できる
という思惑が政界では強かったことである。これについては、確かに 1993 年以前の改革・
開放の初期段階において証券取引が活発に行われず、その取引高も少なかった。それでも、
証券市場の法的整備は決して遅れさせるわけにはいかない。なぜならば、中国では現に証
券取引犯罪や証券に絡んだ汚職及び腐敗問題が深刻化し、ことに幼稚な証券市場であって
こそ法的保護が必要であるからである。 
またもう一つ、ここで強調しなければならないのは、中国政治の動きによる影響である。
1989年 6月 4日に北京に起きた天安門事件で先進国をはじめ諸国が一斉に対中制裁を行う
ことになった。これによって中国は国際的に孤立の状態に陥り、国内経済も一段と落ち込
んだ。中国がこういう二重の不運に見舞われたことは、改革・開放の危機や混乱を招き、
証券法の立法作業をも遅延させたと観測されている。従って、本当は証券法の立法作業が
 9
軌道に乗ったのは 1992 年後半、多くの国が天安門事件で対中制裁を解除してからのことで
ある。 
最初、作り上げられた証券法草案は 1993 年 8 月及び 94 年 6 月に先後 2回で全国人民代
表大会常務委員会において審議が行われ、様々な難点が取り上げられた。その後、一層の
改革・開放やＷＴＯ加盟の実現には法的整備が必要且つ不可欠な条件であることから、中
国の証券法は長い懐胎期間を経て、1998 年 12 月 29 日にようやく日の目を見ることができ
た。また、2004 年 8 月と 2005 年 10 月に前後 2回ほど改正を重ねてきた。なお、2006 年 1
月 1 日に施行された現行の中国証券法（以下、「2006 年施行の証券法」という）の特徴は図表 2
－3に示されている通りである。 
先ず第 1は、中国証券法立法の目的と証券取引の原則である。2006 年施行の証券法は、 
  
図表 2－3 現行の中国証券法における内部者取引行為等に対する規制と改正の理由 
   内容、改正理由 
項 目 
内部者取引行為等に対する規制内容 改正された理由 
（1） 
立法の目的と原則
について 
投資者の合法的利益を保護、証券の発行と取引行為を規
範化し、社会経済秩序と社会公共の利益を維持（第 1条
目的）。証券発行と取引は公開、公平、公正の原則、自
由意志、有償及び信義誠実の原則を実行する（第 3条～
4条）。 
 
（2） 
内部者取引等の規
制について 
内部者取引などの行為に対して規制強化。内部者取引の
禁止、相場操縦の禁止、詐欺的行為などの禁止を明確に
規定。しかも、これらの行為があった場合には行為者は
投資家に対して民事賠償責任を負うことを明文化(73 条
～84 条)。 
従来は中国の証券市
場における違法行為
が市場の信頼性を損
ねているとの批判が
あった。 
（3） 
法律責任の強化に
ついて 
法律責任について詳しい章を設け、証券法違反の行為に
ついての行政罰を規定（第 88 条～235 条）。違法者の財
産が十分でない場合、先ず民事賠償責任を支払い、その
後過料と罰金を支払うべきことが定められている（第
232 条 民事責任の優先）。また、証券に関する犯罪行為
は刑法が別途規定されている。 
以前、民事法と刑法と
行政法規との間に矛
盾と不調和音が生じ
た。 
（4） 
投資者の保護につ
いて 
投資者保護の一環として証券会社などから資金を集め
て、証券投資者保護基金を設けることにした（第 134条）。
投資者を保護する具
体的な措置や制度は
ないという批判があ
った。 
（5） 
情報開示義務につ
いて 
株式上場の事前開示義務が規定された（第 21 条）。しか
も、上場後の継続情報開示について詳細な規定も設けら
れた（第 63 条～72 条）。 
従来は上場会社につ
いての情報が不透明
であると指摘された。
出所：中国証券監督管理委員会が公布の資料（www.csrc.gov.cn）、中国法治出版社編『金融法律適用全書』中国法治 
出版社出版、2006 年、88－122 ページにより筆者が作成。 
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「証券の発行及び取引行為を規範化し、投資者の合法的権益を保護し、社会経済秩序及び
社会公共の利益を維持保護し、社会主義市場経済の発展を促進するため、本法を制定する」
と規定している（第 1 条）。一般的に、証券の発行や取引を健全に行うためには規範化した
証券市場は国内外の一般投資者にとって重要且つ不可欠である。また規範化した証券市場
とは、「証券の発行と取引活動は公開、公平、公正の原則を実行しなければならない」（第 3
条）という市場であり、こういった証券市場が存在してこそはじめて投資者の利益を保護
でき、社会主義市場経済の発展を促進することが可能なのである。この意味において、中
国証券法の保護法益は公開、公平、公正な証券市場の確保並びに国内外の一般投資者の合
法的権益の保護と解釈することができる。 
第 2は、内部者取引規制についてである。2006 年施行の証券法第 73 条では、「証券取引
の内部情報を知る者及び違法に内部者情報を取得した者が内部者取引情報を利用して証券 
取引活動に従事すること」は、これを禁止すると設けられているだけでなく、それに内部
者の範囲（第 74 条）や内部者情報の範囲（第 75 条）及び内部者情報利用の禁止（第 76 条）に
ついても掲げられている。さらに内部者取引を行った者については、①「違法所得を没収
し、違法所得の同額以上 5倍以下の過料に処し」、②「違法所得がない場合、3万元以上 60
万元以下の過料に処し」、③「法人（単位）の場合は、主管人員や直接責任者に対して警告
を与え、併せて 3万元以上 30 万元以下の過料に処する」ことを明文化している（第 202 条）。 
第 3に、法的責任として、内部者取引行為に対して中国証券法による行政罰と中国刑法
による刑事罰のほかに、民法典の役割を担っている現行の中華人民共和国民法通則に則っ
て民事賠償責任も負うことになる。これらの法律責任の相互関係については、中国証券法
第 232 条において、民事賠償責任の引き受けが刑事責任（罰金）や行政責任（過料）より優
先される、というように規定している。ただ、行政責任、民事責任、刑事責任が同時に追
及されうるかどうかという問題をめぐり、一致した見解が現在のところ、まだ存在してい
ない。なんとなれば、第 232 条の「その財産が同時に支払うに足りない場合、先ず民事賠
償責任を負担する」というやや曖昧な文言から、犯罪を構成した場合を想定してみると、
刑事責任・民事責任・行政費任の 3つの責任が同時に適用されることがありうるという解
釈もできるし、また行政責任が追及されないとすれば、刑事責任と民事責任との 2つの責
任しか問われないことになる、との解釈もできるからである。結局は、中国証券法が 1998
年 12 月 29 日に初めて発布されてから、最も重要な問題の一つとしてよく指摘される民事
法と刑法と行政法規との間における矛盾や不協和音が抜本的に解決されないままで引き摺
っているのである。この点については、今後どう改正されるか見守っていきたい。 
第 4は、投資者の保護措置の設置と情報開示義務強化についてであるが、2006 年施行の
証券法は、投資者保護の一環として、「国は証券投資者保護資金を設立し、証券投資者保護
資金は証券会社が納付する資金及びその他法に基づいて調整した資金により構成し、その
調整、管理及び使用の具体的規則は国務院が規定する」（第 134 条）と定めている。この措
置は、情報の不透明な証券市場における資金運用のリスクをある程度軽減するがために、
一般投資家の合法利益を保護し、ことに経済発展に必要とする資金も調達しやすくなる点
で評価することができよう。しかしながら、国内外一般の投資家が内部者取引の行為者を
直接に訴える道を開く措置は期待されたというものの、集団訴訟（Class Action）の具体的方
法については、2006 年施行の証券法にも民事訴訟法にも現在のところまだ設けられていな
 11
い。 
なお、中国の証券市場における上場会社についての情報が不透明であるとの批判が強ま
ったことから、今回改正では「株式の公開発行を申請する場合は申請文書を提出した後、
国務院証券監督管理機構の規定に従って、事前に関連の申請文書を開示しなければならな
い」との規定も盛り込まれた（第 21 条）。そのうえ、上場した後継続的に情報の開示をする
ことについても本法は関連情報の真実性、半期報告書、年度報告書、臨時報告書、虚偽報
告書等の賠償責任、報告書に対する監督、上場一時停止・廃止の決定などを設けて対応措
置も講じた（第 63条から第 72条）。これらの規定は決して完璧なものであるとはいえないが、
先進諸国の経験やノウハウ及び多方面からの批判・指摘などを証券法に取り入れ、しかも、
随時それを改正してゆくという中国の姿勢は、歓迎すべきである。 
 
第 2 節 内部者取引規制の法的理論根拠 
  
2.1 内部者取引規制を支える三つの理論 
 内部者取引の規制は未開示の内部情報を利用して株式等の取引を行う者に対して課せら
れるものである。ところが、内部者取引に対してなぜ規制を要するのか、またその理論的
根拠はいかに見出されたのか。いずれも証券取引法学理論上、最大の関心事であると言っ
ても過言ではない。以下にあって、先ず、内部者取引の規制について先進的規制をしてい
るアメリカにおいて議論されている内部者取引規制を支える 3つの理論的根拠について概
観してみることにしたい（18）。 
A.情報の平等理論 
 先ず第 1は、情報の平等理論（equality of information theory）といわれるものである。これは、
証券市場における重要な情報を当事者の間に平等に分配せねばならないとし、何人にせよ、
内部情報を知る者がこれを公開の前に当該情報で証券取引をして利益を得るのは不公正だ
というものである。この理論は 1961 年に行われた（Cady, Roberts & Co.）キャディ・ロバーツ
審決（19）にて初めて述べられたものであって、これを契機にその後の 1968 年のテキサス・
ガルフ・サルファー社（Texas Gulf Sulphur co.）事件第 2巡回区合衆国控訴裁判所判決（20）によ
り内部者取引の規制根拠としての地位が打ち立てられたのである。1970 年代の前半頃まで、
判例はこの理論に基づき内部者取引の範囲を広く認めてきた。 
かくて、情報の平等理論は大変分かりやすい考え方ではあるが、内部情報を知る者がす
べて内部者取引規制の下に置かれるために、この理論の射程範囲は広汎になり過ぎるとい
う欠陥が指摘されている（21）。 
B.信任義務理論 
 第 2 は信任義務理論（fiduciary duty theory）についてである。これは会社及び株主に対して
信任義務を負う者が信任義務者として会社及び株主に対して重要な情報を開示せずに株式
を取引することに違法性を認める説である。アメリカ最高裁は 1980 年にChiarella事件判決
（22）において信任義務理論を採用しただけでなく、その後 1983 年のDirks事件判決（23）にお
いてもこの説を維持した。この理論の特徴は会社法の考え方を基礎としていることであり、
会社に対して信任義務を負う者が内部情報を「開示せずんば証券取引をするな」というの
である。ただ、信任義務理論の適用範囲がかなり狭すぎるという欠陥は否定し難い。「中国
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会社法」（公司法）によれば、会社に対して信任義務を負う者が「取締役、監査役、高級管
理職員（148 条）」に限定され、かかる者は「信任義務に反するその他の行為をしてはなら
ない（149 条 8 項）」とされる。結局、これによって会社に対して信任義務を負う範囲が一
段と狭められ、事実上不法な行為に逃げ道を残すのではないかと考えられる。 
C.不正流用理論 
 第 3 は不正流用理論（misappropriation theory）といわれるものであるが、これは被用者が職
務上内部情報を知り、これにより内部取引を実行した場合に取引の相手との間にたとえ信
任義務が存在しなくとも、雇用者に帰属する内部者情報を不法に流用したことを根拠に被
用者が詐欺的取引行為を行ったことになるという考え方である。ただ、不正流用理論でこ
の場合における被用者の行為を「詐欺」だということができるかは極めて疑問である。ア
メリカ最高裁判所は 1987 年にCarpenter事件判決（24）において不正流用理論の是非に関して
意見が真 2つに分かれてから今日に至るまでこの理論を採用しているか否か明白ではない。 
 
2.2 中国における内部者取引規制理論をめぐる議論とその立法上の適用 
重要な市場情報を有する者がこれを用いて株式など有価証券の取引を行った場合に、な
ぜ行為者に差止め及びその責任は追及せねばならないのか、しかもその処罰を根拠づける
理論的根拠は中国法のどこにあるのか。これについては、学説上突っ込んだ議論は今のと
ころ依然少ないが、以下において内部者取引規制理論に対する幾つかの見方を取り上げ、
現実的立法の動きにつき説明すると同時に、私見も加えて論評してみたい。 
先ず、徐衛氏の内部者取引理論根拠についての立場である（25）。彼はその論文の中にあ
って、内部者取引規制に対する司法理論研究や実践などの点で世界的に先を歩くアメリカ
が内部者取引規制の法的根拠として制定した 1934 年「証券取引所法」10 条b項と、1942
年「証券取引所法規則」10b-5 などを取り上げつつ、そういった規則を実際に適用するに
際しての法理論的根拠として信任義務理論（Fiduciary duty）や不正流用理論(Misappropriation 
theory)を説明した。彼によれば、信任義務理論と不正流用理論という説は随分説得力を持ち
内部者取引行為の相当な程度・範囲をカバーできるにもかかわらず、そのすべての取引行
為を解釈しきれないとの欠陥があると指摘されている。そのために、彼は中国証券法の立
法に合わせて内部者取引規制に対する法学的検討の重要性を力説したうえ、「公平原則」を
内部者取引規制の法理論的基礎としたほうが疑いなく適切であろうと唱えている（26）。同
氏の言い張る「公平原則」は証券の発行と取引に対して何人も平等に参加する権利を持ち、
その投資機会や環境並びに情報の獲得ルートなども公平でなければならないということで
ある。 
前述のごとく、世界的にこれまでの内部者取引に対する規制は基本的に情報の平等理論
や信任義務理論及び不正流用理論という 3つ説を根拠として行われてきた。徐氏はその論
文の中でもう一つの、よく知られている情報の平等理論に全然触れることはなく、あえて
「公平原則」を提唱しているが、実は「公平原則」が情報の平等理論と近親性を（又は同一
性）持っており、その違いは殆どないかのようにも窺える。 
これに対して、もう一つのものを取り上げたのは王暘と趙征兵らの内部者取引規制につ
いての見解である（27）。彼らの議論の最も注目すべきところは、内部者取引規制の理論的
根拠への説明に止まらず、その法律責任・規制方法や構成要件、殊に中国の内部者取引に
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対する規制の問題点とこれを解決するための証券法立法の在り方についても検討している
点である。例えば内部者取引規制の理論的根拠について、王暘氏は信任義務（Fiduciary）理
論や不正流用（Misappropriation）理論を諸国の立法においてこれまで指導的な役割を果たし
てきたものとして強調し、趙征兵らは各国の証券立法において認められ、よく使われてい
る基本原則である「公平、公正、公開」理論(原則)を取り上げていた（28）。彼らによれば、
市場経済体制への移行期に置かれる中国においては、証券法整備の遅延や制度的欠陥並び
官僚の腐敗・不作為のために内部情報の漏洩がサロン、ホットライン、証券取引講座など
で密かに行われることが日常茶飯事であり、これは公開、公平、公正原則に反し一般投資
家の合法的権益を侵害し、健全な証券取引秩序を紊乱するために法をもって厳しく規制し
なければならないと訴えていた。具体的措置として、彼らはつぎの提案を示している（29）。
①「暫定弁法」や「暫定条例」などの行政法規には行為者に負わせる行政責任の規定があ
るが、刑法にはそれがないという法分野の非統一性問題を早急に解決せねばならない。②
違法案件の受理や調査などについて、どの機関が実行するか全く分からないという問題を
排除し、アメリカモデル（SECが案件を調査の後、検察機関はそれを審査・控訴する）を導入した
方が得策である。③一般投資者の保護や救済という法的基本原理により損害を被った投資
家が行為者を直接訴え、またその民事賠償責任も請求できるような法整備をしなければな
らない。④内部者取引は広範囲に渉り且つ監督管理が難しいことから、証券監督管理委員
会・証券取引所・証券業協会等が共同で管理できる内部者取引モニターシステムを作り、
違法行為の早期発見のために情報交換・合同分析などを行う、ことである。 
以上のように、90 年代に入ってから中国の対外開放・経済改革の進捗と世界貿易機関
（WTO）加盟の高揚に伴って、先進国における内部者取引の理論は中国に熱心に受け入ら
れ、また、ゆっくりしながら着々とそれについての議論にも花を咲かせるようである。徐
氏の主張する「公平原則」と趙征兵らのいう「公開、公平、公正」という三公原則（理論的
根拠）は、一般に認められる「情報の平等」「信任義務」「不正流用」という 3 つの理論を
反映するものと解すれば、同一の理論的基盤に立っている。裏を返せば、「情報の平等」「信
任義務」「不正流用」との規制理論には「公開、公平、公正」との理念があってこそ、その
価値は普遍のものとして国際社会に肯定されるのである。その意味で、前者と後者らの論
述は表面上言葉の使い方を異にするにもかかわらず、理論的分析の帰結として基本的に同
じである。 
中国において内部者取引の規制は初めて行政法規の形で「暫定条例」（1993 年 4 月公布）」
に第 72 条として位置付けており、そこに内部者取引をした行為者に対して比較的詳細の規
定を設けている。なお、1992 年 10 月に当時草案段階中の中国証券法の第１稿の立法作業
においても、先進国の経験を参照し、証券業の規範化と国際化並びに公平な競争原則の実
現などの基本方針が明確化されていた（30）。また、その基本方針を堅持し幾多審議を重ね
たうえ 1998 年 12 月に成立した証券法並びに 2005 年 10 に改正後の現行証券法は、いずれ
も内部者取引規制の普遍的理論根拠を具現した形で「公開、公平、公正の原則（証券法 3条）」
と「信義誠実の原則（証券法 4条）（31）」を総則に掲げている。また、内部者取引の禁止（証
券法 73 条、76 条）、内部者の範囲（証券法 74 条）、内部者情報（証券法 75 条）、内部者取引の刑
事責任（刑法 180 条）、民事損賠償責任最優先の原則（証券法 232 条）などについては規定を設
けている。こうしてみると、上述の徐氏と趙征兵らの考えは内部者取引に対する中国立法
 14
機関の意図、又はこれによる実定法と合致しているといえよう。 
  
第 3節 中国の内部者取引の犯罪実態 
  
内部者取引について、中国が本当にその悪害を深く認識してその規制に全力を挙げて取
組みはじめたのは 1992 年 10 月に中国証券監督管理委員会（China Securities Regulation 
Commission. CSRCと略称）が成立してからのことである。そのために以下では、図表 2－4 に
基づき内部者取引の特徴や実態について若干の考察を加えることにする。 
図表 2－4は 1993 年から 2007 年までの間に内部者取引として処罰されたものである。こ
れは決して実際の内部者取引を反映するのもではなく、寧ろ「氷山の一角」に過ぎない。
この図表から窺われるごとく、中国における内部者取引の最も重要な特徴の一つは、内部
者取引の主体は証券会社や上場会社（証券発行者）並びに証券仲介機構といった法人、高級
管理者、大株主職員等がその殆どすべてを占めることである。かかる人達は限られる情報
資源を持って市場に参加する庶民層に属する一般投資家と違って、内部情報を寡占か独占
する身分も公金を転用する手口も一身に持ち合わせるものである。内部者取引犯罪に限ら
ず、これを含めた広い意味での証券犯罪の主体についてみても、総証券取引犯罪に占める
証券会社主体の割合が 61.3％、上場会社主体の割合が 17.6％、個人のそれが 13.6％、証
券仲介機構のそれが 7.5％とあまり変わっていない（32）。 
つぎの特徴としてとりあげるのは、内部情報の不法な利用に関連のある者が会社関係者
以外の人々ではなく、その殆どは証券会社や上場会社並びにその事業にてより高い地位に
ある中・高級管理職員なのである。常識上、彼らは政策通とも法律通とも言われるために
法を遵奉すべきであるが、かえって内部者取引の急先鋒として手を付けてしまったのだ。
彼らのうち、新興市場の欠陥や法の盲点を突いて制裁を免れたものもあれば、内部者取引
を行うことにより満たされた満足度（金銭的快感等）がその犯行に対して科される処罰の苦
痛を上回れば敢えて不法な取引しようとするものもある。そしてまた、内部者取引につい
て、行為者がよく利用する場所として図表 2－4から、証券発行市場よりも証券流通市場の
方が利用の頻度がずっと高い。彼らが証券流通市場を犯行の場所としてよく使うのは、Ｃ
ＳＲＣが取締強化を実施し難いところではないかと考えられる。 
以上の考察から見て取れるように、情報が重要な証券市場にあって情報の不対称性（33）が
存在する場合における内部者取引は、明らかに一般投資家にとって不公平・不平等である。
法理上、一般投資家保護や公正且つ健全な証券市場を確保するために法による規制（保護法
益）が正当化され、また経済学上も情報の非対称性による証券市場の失敗を是正するため
に政府による介入も要請されるのである（34）。 
中国の内部者取引規制については、途上国経済体制や新興証券市場という特殊な事情が
あることから、法整備をすると共に証券会社や上場会社並びに証券仲介機構などの法人、
大株主、職員等という会社関係者（主体）を重点に監視・規制をすることは得策であろう。
また、行為主体が犯行の場所として頻繁に証券流通市場の利用との問題を解決するために、
証券市場に対する規制では「投資者保護制度」や「市場監視制度」を、証券業に対する規 
図表 2-4 内部者取引の犯罪実態一覧表（1993-2007 年） 
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№ 事件名称 犯行時間 行為主体 行為態様 犯行の概要 処罰・判決結果 
1 
襄樊上証
事件 
1993.09 証券会社 内部情報
利用 
627 万元を 3 回に分け
て投入、延中株 62.73
万株を購入、不法利得
1671 万元を得た。 
不法利得の没収、200
万元の罰金を科、2 ヶ
月暫定的営業停止、内
部整理整頓を命ずる。
2 
張家界旅
行会社事
件 
1996.09- 
11 
上場会社 内部情報
利用 
4150 万元を投入、本社
株212万株を購入不法
利益1180万元を取得。
利得没収、200 万元の
罰金に処、高級管理者
らに 5万元罰金を科。
3 
南方証券・
北大車行
事件 
1996.10- 
1997.04 
上場会社
・証券会社
内部情報
利用・漏
洩 
保有の 1711 万株を取
引、利得 7455 万元、
201 万元、85 万元を取
得。 
各々に対し罰金500万
元、100 万元、30 万元、
高級管理者らに警告、
5万元罰金に処す。 
4 
軽騎集団
事件 
1996.11- 
1997.08 
上場会社 内部情報
利用 
①引続き自社株580万
株を購入利得 2542 万
元、②琼海薬株 300 万
株購入、利得263万元。
没収、警告と共に罰金
500 万元、違反者と関
係責任者らに証券市
場参入禁止（注）に処す。
5 
川長征事
件 
1997.11 上場会社
総裁 
内部情報
利用 
320 万元を投入、川長
征株57.26万株を購入
の後売却、不法利得
67.57 万元を取得。 
警告、没収とともに 15
万元の罰金に処す。 
6 
北大方正
事件 
1998.02 上場会社
副総裁 
内部情報
利用 
延中株6.8万株を購入
の後売却、不法利得 61
万元 。 
警告、没収とともに 10
万元の罰金に処す。 
7 
攀板会社
事件 
1998.03- 
05 
中級管理
者・大株主
内部情報
利用 
20.5633 万元を投入し
攀板株3万株を購入の
後売却、利得 8万元。
不当利得を没収する
とともに、5 万元の罰
金に処す。 
8 
高法山事
件 
1999.06 高級管理
者・大株主
内部情報
利用 
津国商株 2000 万株を
購入する。 
警告、没収とともに所
有株の売却を命ずる。
9 
四川長虹
事件 
2000.08- 
2001.05 
上場会社
取締役 
内部情報
利用 
四川長虹法人分配株
14 万株を個人証券口
座に振替えた後売却。
警告とともに3万元の
罰金に処す。 
10 
アモイ建
発事件 
2001.08 上場会社
取締役 
内部情報
利用 
アモイ建発株 5000 株
を売却、その後当該会
社株式の価格が急に
下落。 
2 万元の罰金に処す
る。 
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天山事件 2004.06 
 
上場会社
副社長 
内部情報
利用 
天山株 164.6757 万株
を購入の後、19.5193
万株を売却。 
証券市場参入禁止に
処する。 
出所：中国証券監督管理委員会の公告（http://www.csrc.gov.cn）、姜麗勇主編『証券違法案例―証券市場違法違規 
行為透視』経済日報出版社、2001 年、40－68 頁、鄭順炎『証券内幕交易規制的本土化研究』北京大学出版社、
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2002 年、65 頁、75 頁、人民网（www.people.com.cn）、により筆者が作成。 
（注）：証券市場参入禁止（中国語＝証券市場禁入）とは CSRCが 2006 年 6 月に公布の「証券市場禁入規定」に基 
づき証券法 223 条に違反した者に対し市場への出入りを定期的又は永久的に禁ずる処分をいう。 
 
制では「事前的行動規制」や「事後的規制」を徹底的に実行せねばならない。 
なお、内部者取引行為など悪質な犯罪が証券市場に与える害悪が甚大であるがゆえに、
刑法に無期懲役乃至死刑の規定を置きもっと重い刑罰をもって一層の規制をすべきだとい
う意見が多くあった（35）。しかし一方、刑罰自体に甚大な反作用・副作用が存在するだけ
に、国家権力のもっとも強い表現たる刑罰を法効果としてもつ刑法全体に謙抑主義が徹底
されなければならない（刑法の謙抑性・補充性）（36）。従って、現行の刑罰を引き上げるより
は、むしろ一般投資者を救済するための集団訴訟に対する法的保障や損害賠償額の算定基
準などを法整備の重要な一環として実施したほうが適正であろう。  
 
第 4 節 内部者取引の構成要件要素  
 
株式や債券など有価証券の価格に影響を与えるような内部情報をこれが公表される前に
職務上知り、この情報を使い株式などの売買を行って利益を得たり損失を免れたりするこ
とは証券市場の公正性と健全性を損ない、証券市場への一般投資家の信頼を傷つけるので
ある。かかる行為を規制するために中国証券法は諸国と同様、内部者取引に関する規定を
設けている。ここでは、中国証券法並びに中国刑法に基づき中国における内部者取引の構
成要件要素について概観することにする。 
  
4.1 実行行為の主体 
 内部者取引規制の歴史的変遷から明らかなごとく、先進国、なかんずくアメリカや日本
のような国における内部者の範囲は、およそ「純粋な内部者」から、「準内部者」、さらに
「第 1 次内部情報の受領者」へと逐次拡大しているものである（37）。ところが、中国の場
合はそうではなく、先進国へ追い付こうと焦燥に駆けられる最高指導者の強力な推進力（38）
により内部者取引に関わる規制は初めからその範囲が相当広くとらえられ、言わば前者の
幾つかの沿革を経ることなく、直接にその良さを縦横無尽に汲み取って最短距離で一躍先
進国の水準に接近か達しているのである。中国証券法によれば、内部者の主体は大方（1）
「内部情報を知る者」と（2）「違法に内部情報を知ったその他の者」（証券法 76 条、202 条、
刑法 180 条）との 2つに分類される。 
 
（1）内部情報を知る者 
「中国証券法」74 条によれば、①発行人の取締役、監査役及び高級管理職員。ここにい
う高級管理職員は会社の社長、副社長、上場会社取締役会の秘書、会計士、又は会社規約
に定められるその他の者を指す（会社法 271 条 1 項）、②会社の 5パーセント以上の株式を保
有する株主及びその取締役、監査役、高級管理職員、会社の実質支配者及びその取締役、
監査役、高級管理職員、③発行人が株式を支配する会社及びその取締役、監査役、高級管
理職員、④担当する会社の職務により会社に関連する内部情報を知りうる人員、⑤証券監
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督管理機構の職員並びに法定の職責に基づき証券の発行、取引に対する管理を行うその他
の者、⑥保証推薦人、元引受証券会社、証券取引所、証券登録決済機構、証券サービス機
構の関連人員、⑦国務院証券監督管理機構が定めるその他の者、である。 
これをさらに「情報を知る内部者」と「情報を知る外部者」とに類別すると（39）、①乃
至④に掲げる者は「情報を知る内部者」に、⑤乃至⑦に掲げる者は「情報を知る外部者」
にあたることになる。 
留意すべきは、⑤と⑦後段の「その他の者」についてである。立法者が具体的な規定を
置かなく、わざわざ「その他の者」との文言を盛り込んだのは、なるべく内部者取引を全
面的に遮って包囲討伐しようとする狙いがあるように読める。これは中国にて「さえぎり
式（中国語＝堵截式）と言われ、証券立法上一つの新しい創意である。その目的は予測でき
ぬ証券市場の激動や内部者取引犯罪の複雑化且つ多様化に対応することにある（40）。これ
ともう一つは、「情報を知る内部者」が退職や契約の解除などによりその立場を去ってから
どのくらいの期間が経過したら規制の対象外になるかに関する問題であるが、今のところ
日本の金融商品取引法（「金商法」と略称）のような、1 年以上の場合には規制の対象となら
ないという具体的な規定がない。思うに、一々と明確に規定を設けることは罪刑法定主義
を徹底的につながるが、あまり詳細に規定すれば、大事な点を見逃すことがあると、かえ
って内部者取引犯罪をすべてカバーできなくなる。 
  
（2）違法に内部情報を知ったその他の者 
「中国証券法」において、「内部情報を知る者」と並んで「違法に内部情報を知ったその
他の者」についても、行為主体の規制対象になるとされる。「違法に内部情報を知ったその
他の者」に関する明確な定めは「中国証券法」にて設けられていないが、「証券詐欺行為禁
止の暫定弁法」第 4条 3項によれば、内部者とならぬ者が不当な手段、又はその他のルー
トを通じて内部情報を獲得し、またこれにより証券を売買し又は他人に当該証券の売買を
提案した場合は規制の対象になると明文化されている。かかる規定から窺えるように、た
とえある者が内部情報を獲得しようとする目的ではなくとも、「違法に内部情報を知ったそ
の他の者」に該当する場合がありうる。例えば、ある上場会社の社長の高級車を狙って盗
みを働いた窃盗犯がその車に置かれた鞄より、近々公開するとする当該会社の重要な買収
計画という内部情報を見付け出した場合は、「違法に内部情報を知ったその他の者」に当た
ることになる。これに対して日本金商法では、この場合における内部情報を違法に手に入
れた窃盗犯は「内部者」や「準内部者」及び「それ以外の第 1次情報受領者」のいずれの
対象からも除外される。その意味で、中国の内部者取引規制は日本のそれより、広い範囲
の身分者を規制の対象にする傾向にあるようにみえる。  
  
4.2 内部情報 
内部者取引行為が問題とする「内部情報」についても規定されているが、ここにいう「内
部情報」とは、「証券活動において、会社の経営、財務に関わる又は当該会社証券の市場価
格に重大な影響を及ぼす未公開の情報」を指す（証券法 75 条）。「中国証券法」においては、
証券市場の価格に著しい響きを与えるものを 8項目に分けて具体的に類型化されている。
すなわち、①本法第 67 条第 2 項で規定する重大事件（67条 2項では会社の重大な投資行為及び
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重大な財産購入の決定と規定）、②会社の配当金の配当又は増資の計画、③会社の株主構成に
おける重大な変化、④会社の債務担保の重大な変化、⑤会社の経営用主要資産の抵当権設
定、売却又は廃棄処分で、一度で当該資産の 30 パーセントを超えるもの、⑥会社の取締役、
監査役、その他の高級管理職員の行為で法により重大な損害賠償責任を負う可能性がある
もの、⑦上場会社買収に関わる計画、⑧国務院証券監督管理機構が証券取引価格に著しい
影響を及ぼすと認定するその他の重要情報、である。 
ただ、留意すべきは新聞社や通信社及び一般放送業者など複数の報道機関に対して公開
された情報に基づき証券市場価格などの動きを予測や分析することが内部情報に含まれな
い、ということである。また、当然のことだが、上述した重要な情報が幾つかの報道機関
に対して公表された場合は、証券市場での売買取引が禁止されていない。というのも、報
道機関に対しての情報公開は証券市場における情報の格差を次第に取り除くことができ
（41）、これによって重要な情報を独占か寡占したごく一部の者だけが利益獲得や損失回避
という不公平・不平等な事例がなくなるからである。 
  
4.3 実行行為 
前述のように、内部者取引は一般にまだ公開されていない会社の重要な情報を知る者が
その情報を利用して当該会社の株式などの有価証券を売買することにより利益上げや損失
免れを行うことである。ここにいう「公開」は「法に従い必ず開示せねばならない情報は
国務院証券監督管理機構が指定するメディアにて公表する」ことと、「同時にその情報を会
社の所在地及び証券取引所に備え置いて社会公衆の閲覧に供せなければならない」こと（証
券法 70 条）を指す。また、禁止行為としては、現行証券法 76 条において、（1）情報の漏洩、
（2）証券の取引、（3）証券取引の勧誘、3つのものが掲げられている。 
このうち、先ず（1）情報の漏洩について検討を加えると、ここでいう情報漏洩行為は絶
対に極秘にしなければならない重要な情報を不法に漏らし、これを本来ならば知るべきで
ないところへ流布させていくということである。情報漏洩のルートや手段について、例え
ば携帯電話、電子メール、書面、若しくは直接に告知や明示などは無数であり枚挙にいと
まがない。そのいずれかをもって当該情報を漏洩し犯情が重大である場合（42）は、情報漏
洩の罪にあたることになる（現行刑法 180 条）。問題となるのは、行為者がある奇妙な手段、
例えば暗示の方法をもってその他の人に重要な情報を漏らしたが、その受領者が行為者の
意思が読めなかった場合も漏洩罪に当て嵌まるのか、ということである。これについて、
一部の研究者は行為者が暗示の方法をもって内部情報を漏らし場合には、①情報の受領者
が行為者の犯意を理解できたケースと、②理解できなかったか、又は間違って読めたケー
スがありうる。前者①のケースが情報漏洩罪として成り立つが、後者②のケースは情報漏
洩罪として成り立たないと指摘している（43）。確かに、人間として知力的にそれぞれ格差
があり優れる識別・判断力をもった人もあれば、そうでない人もある。ところが、情報漏
洩の犯罪の多くは狡猾な手口をもって隠蔽のところで働き、たとえ規制機関の努力によっ
てそれを発見したとしても「情報の受領者は本当に情報漏洩の行為者の意思が分かったか
どうか」を立証することは法技術上、至難のわざである。 
（2）証券の取引についてであるが、これはかねて獲得した内部情報に基づいて内部取引
を行うことであって、「中国証券法」（73条）や「証券詐欺行為禁止の暫定弁法」（4条 1項）
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によれば、内部情報を知る者がその情報を利用して証券取引を行う行為、又は内部情報に
基づきその他の人に証券の取引を勧める行為のいずれも禁止されている。内部情報を利用
するという法文は、「中国刑法」（180 条）には盛り込まれていないが、その法規範の目的を
考慮してその目的にそうように解釈する（目的論的解釈）（44）と、実際には内部情報を利用
するとの文言がそこに含まれているのである。かくて、内部情報を利用することは内部取
引罪を構成する必要十分条件であり（45）、内部情報が公開される前にこれを利用してはじ
めて違法になり法制裁の対象としてその責任を問われるのである。 
また、（3）証券取引の勧誘についても前者と同様に、「内部情報を知る者がこれを公開す
る前に、その他の人に証券取引を勧める行為（証券法 76 条、暫定弁法 4 条 1 項）」を違法責任
として追及されるものである。他人に取引を勧誘する行為については、内部情報の具体的
な内容にまで勧誘を受ける側に示すことが必要かどうかが問題とされているが（46）、内部
取引の規制は一定のルール違反を規制することにより健全且つ公正な証券市場の秩序を確
保しようとする証券法規範の目的からすれば、一定のルール―「その他の人に証券の取
引を勧める行為」をしてはならないとの法規範に反した場合は、証券法 76 条と暫定弁法 4
条の違反で処罰されることになる。従って、これは何ら不都合が生じないと考えられる。
反対に、こうではなくつまりは、内部情報の具体的な内容を被勧誘側に告知することも必
要とする観点に立脚した場合には、内部情報の被勧誘側への告知があるか否かを立証せね
ばならない、幾つかの難問が新たにその行為処断の前に横たわってくる。こうした結果、
投資者の保護や健全且つ公正な証券市場の発展に資するどころが、証券犯罪を見逃しかね
ないことから、内部情報を被勧誘側に告知する必要があるとする見解には賛成できない。 
 
第 5 節 内部者取引の規制・処罰と責任形態 
 
中国の内部者取引犯罪への規制に関してアメリカや日本など先進国の良さを多く汲み入
れており、刑事責任、行政責任及び民事責任という 3つの責任が明文化されている。また
規制・処罰に際して、①民事損害賠償責任が最優先すること、②3 つの責任が同時に問わ
れることができること、という 2点は最も重要な特徴として注目される。 
  
5.1 一般刑法上の責任 
（1）刑法制裁 
一般的に経済刑法（証券法）の立法は、内部者取引や相場操縦など投資者や健全な証券市
場に害悪を来たすような行為に対して、先に規制措置を定めて若しもそれが証券法の規制
範囲をはみ出して、犯罪を構成する段階にエスカレートする場合に、さらに刑事の立法が
要請されることになる。こういった順序を逆に、様々な原因で「中国刑法」（97 年改正）は
証券法より先に内部者取引の規定を 180 条として位置つけている。従って、刑法分野との
協調作業（内部者、内部情報等）はその後の「中国証券法」に委任されるよりほかない。 
2 回ほど改正を重ねた現行の「中国証券法」231 条にて、「犯罪を構成する場合は法に従い
刑事責任を追及する」と明文化されるように、ある証券の売買行為が犯罪を構成した場合
に、証券法によって規制されるとともに中国刑法 180 条に従ってその違法責任も問われる
のである。「中国刑法」180 条によれば、証券・先物の取引内部情報を知る者及び不法にそ
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の内部情報を取得した者は、それが公開の前に当該証券又は先物取引をし又は当該情報を
漏洩し（47）「犯情が重大である場合には、5 年以下の有期懲役又は拘禁に処し、不法利得
の 1倍以上 5倍以下の罰金を併科し、又は単科」するとし、さらに「犯情が特別に重大で
ある場合には 5年以上 10 年以下の有期懲役に処し、不法利得の 1倍以上 5倍以下の罰金を
併科」するとされる。自然人に止まらず法人の場合にも、「法人に対して罰金を科するほか、
その直接責任を負う主管者及びその他の直接責任は 5 年以下の有期懲役又は拘禁に処す
る」との両罰規定が設けられている。 
かかる行為者に対する刑罰規定は、アメリカのそれ（最高 10 年の懲役、罰金 100 ドル）と比
肩でき、日本の規定（5 年以下の懲役又は 500 万円以下の罰金又は両者の併科）よりも、かなり重
い。中国刑法における内部者取引罪の新設は悪質な証券取引行為の規制強化を要請する声
を反映し、一般投資者の保護（投資者法益）と公正且つ健全な証券市場の確保（社会法益）と
いう法益保護機能を持つものと考えるべきである（金商法 1条参照）。ただ、その法益保護は
内部者取引の特殊性から、必ずしも具体的且つ客体的で可視的なものである必要はなく、
言ってみれば、不特定多数の投資者利益と公共財である証券市場の確保という抽象化され
たものである（48）。以下、内部者取引・情報漏洩罪の構成要素を主観的・客観的要素や記
述的・規範的要素に分けることなく、そのうち最も重要とされるものについて見てみたい。 
  
（2）内部者取引犯罪の構成要素 
①主 体（49）
先ず（イ）犯罪の主体たる自然人である。これをさらに一般主体と特殊主体に区分けす
れば（50）前者が証券の売買人などを指すのに対して、後者は投資者を誘惑する証券取引所・
証券会社の高級管理人員や職員などと、証券業協会や証券監督管理機構の職員などを指す。
（ロ）法人もこれに含まれることには問題がないと思われる。というのは、法人はその事
業体によりその意識決定をし、その事業体を通じて当該定められた意思を様々な領域で実
施しようとするのであって、その意思実行が法益を侵害した場合には、法益保護の立場か
ら刑法規範によって刑法上の責任を問われることができるからだ。現下、中国を含む多く
の国は法人犯罪に対して、法人自体の直接責任と従業員の違反行為に関する監督責任を規
範的非難の根拠として両罰規定を適用するのである。 
②故 意 
「中国刑法」14 条は、「自己の行為が社会に危害を及ぼす結果を発生させうるであろう
ことを明らかに知りながら、且つ当該結果を希望又は放任し、これによって犯罪を構成す
る場合は故意犯罪である。故意犯罪に関しては、刑事責任を負うべきである」と規定して
いる。この内容は、一言でいえば犯罪事実の認識であって（事実的故意）、故意犯に対する
処罰が原則である旨を宣言している。中国にあっては、内部者取引・内部情報漏洩罪の主
観面における故意をめぐり様々な見解（51）があってなかなか歩み寄る様相が見られない。
私見によれば、行為者に直接故意があるか間接故意があるかのいずれにせよ、内部情報を
知りつつもそれが公開される前に内部者取引・情報漏洩を行おうという主観面における故
意を持った場合はその故意に可罰性・責任が認められるべきである。ただ、実際の内部者
取引訴訟にあって原告の訴えに対して、被告が自ら実行した取引に関する内部情報が既に
公表されたものだと弁解したことに「正当化事由」があるときは、その違法性が阻却され
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ることになる。 
③犯情が重大 
中国にあっては、犯情が重大との要件は内部者取引・情報漏洩罪の成立要件のうち、最
も重要視される一つである。それは近年、悪質な内部者取引・情報漏洩行為への規制をい
くら強化しても、これが依然として跳梁跋扈しているということによるものである。「中国
刑法」は「犯情が重大である場合」における行為を重い刑罰で処罰するとし（刑法 180 条）、
しかも実際の追訴にあって「犯情が重大である場合」は何か、を判断する基準も「経済犯
罪事案に関する訴追基準の規定」において具体的に定められている（52）。問題となるのは、
「犯情が重大である場合」より、一段とエスカレートする「犯情が特別重大である場合」
は何かを判断する旨の明文の規定がないということである。「犯情が重大である場合」は何
かを示す規定があるのだから、裁判官がこれを基に「犯情が特別に重大である場合」の行
為をケース・バイ・ケースで判断したらよいとの指摘は中国によくあるが、「法律なければ
犯罪なし」、「法律なければ刑罰なし」という罪刑法定主義の立場から、寧ろそれを示す明
文の規定を設けるべきである。 
以上のように、構成要件があってこれに該当する行為が違法であると判断されることに
なるが、しかし、犯罪を構成要件、違法、有責という 3つの要素に区分けして考えると（53）
、構成要件に当て嵌まって違法になるが責任はないという行為があることを認める。とい
うのも、犯罪はどれかの一個要素よりではなく、それらの 3つの要素より成立しているか
らである。それゆえに、理論的研究は勿論、法実務等も構成要件、違法、有責という「順
序」に従って、①罪刑法定主義、②法益の保護を任務とする原則、③責任主義という 3つ
の原則をもって冷静に検討・判断することは重要且つ不可欠なのである。 
（3）残される問題点 
先ず、刑法 180 条における難点の一つとして取り上げたいのは、先に触れた「犯情が特
別に重大」という曖昧な文言である。これと類同したものは、例えば「犯行が特別に悪辣」、
「結果が特別に重大」、「額が特別に巨大」などの文言をもつあやふやな法文が多く、やく
刑法分則条文の 3分の 1強を占めている。これはもともと、政治が法に取って代わった「無
法の時代（1978 年以前）」によく使われた言葉であるが、旧来の古い体質が容易に改められ
ることなしに現在に至っているだけに、刑法に移されてきたことが決して不思議なもので
はない。刑法条文が曖昧なために、一般国民がそれによって何が禁止されているかを理解
できなくなるのであって、また、不明確な法文によって裁判官が大きな裁量権を与えられ
るがゆえに、人心を衝動する事件が発生すると、感情的に「犯情が特別に重大」だと、行
為者の主観を問わずに刑罰を科すおそれがある。従って、これを撤廃するとともに明確な
規定を設けることは刑法の改正に最も重い任務として課される。 
つぎに、「中国証券法」との矛盾撞着についての問題である。1999 年 12 月に「中国刑法」
180 条は改正が実施され、本条に「証券取引」と並んで「先物取引」も新たに盛り込まれ
た。ところが、「中国証券法」も誕生から 2004 年 8 月と 2005 年 10 月に 2回連続の改正を
重ねたにもかかわらず、「先物取引」との文言は本法 76 条と 202 条に付け加えられなかっ
たままとなっている。また勧誘行為、つまりは他人に当該証券の取引を提案する行為につ
いて、「中国証券法」76 条と 202 条にあって規定されているものの、「中国刑法」180 条は
その規定を置いていないのである。実際、「中国刑法」も 1999 年から 2006 年まで 6回ほど
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改正されたか、残念ながらこの点については未だに是正されていない。こういったことか
ら立法者は法整備作業に関しては前向き姿勢をとっていないと言わざるをえない。 
 このほか、刑法 180 条には「不法利得」との文言の不適切（不法損失回避も含むべき）や、
法人に対する罰金額の不明確性との難点があり、いずれも目を離せない問題である。 
 
5.2 経済刑法（証券法）上の責任 
（1）行政責任の要件（54）
内部者取引や情報漏洩又は証券取引を勧誘した者が違法行為として行政責任を負うため
にはつぎの要件を必要とする。 
①自然人や法人及びその他の組織に故意又は過失があること。これは、内部者取引をし
た者にその責任を負わせるために故意又は過失があることを必要とするものであり、裏を
返せば、主観面において故意も過失もない行為者は責任を負わない（過失責任原則）。②証券
監督管理機関の公務員等に違法な行為があること。これはいわゆる無過失責任であって、
行為者にその主観面にて故意も過失もない場合にもその責任を認める必要があるとみなさ
れる。従って、違法行為をした証券監督管理機関の職員等は主観面にて故意と過失がある
か否かを問わず、その責任を負わなければならない。かくて、自然人や法人等の行為者よ
り公務員等の方に厳格な責任を適用する狙いは、証券取引に手を染めた公務員等を重きに
従い処罰することを通じて（証券法 202 条、207 条、227 条、228 条）、蔓延り広がりつつある、
証券取引に関わる官僚腐敗問題をなんとか治めようとすることにあると考えられる。 
（2）行政責任と処罰原則 
 行政責任については、「中国証券法」202 条はこれを比較的詳細に規定している。本条に
あって責任上の主体として、①内部情報を知る者又は不法に内部情報を取得した者、②法
人、③証券監督管理機構の職員、3 つの種類が掲げられ、しかも、これらの者が内部情報
が公開の前に、内部者取引・情報漏洩又は証券売買の勧誘をした場合に、その違法責任を
負わなければならない。また、違法責任への処罰手段としてそれぞれ、①に対して不法保
有証券の処理、違法所得の没収、かつ違法所得相当額以上 5倍以下の過料、違法所得がな
く又は 3万元未満の場合に 3万元以上 60 万元以下過料を科し、②に対して直接に責任を負
う主管者とその他の直接責任者に警告を与え、且つ 3万元以上 30 万元以下の過料を科し、
③に対してその重きに従い処罰すると置かれている。 
ここで留意すべきは、①と②における処罰規定が具体的に設けられているのに対して、
③のそれが「その重きに従い処罰する」との表現に止まることである。「その重きに従い処
罰する」は、民間人や法人以上に公務員を厳重に処罰するのか、また、如何なる処罰手段
をもって処分するのか、明らかではない。かくて、法律の規定があやふやなままとなって
いると、これにより行政の恣意性や職権濫用などの問題が引き起こされかねない。 
そこで、この問題への対応措置として導入されるのは「二重処罰の禁止」という原則で
ある。「中華人民共和国行政処罰法」によれば、当事者の同一の違法行為に対して、2回以
上の行政処罰たる過料を科してはならない（同法 24 条）とされる。この原則により当事者
の一つの行為が一つの法律の規定に違反した場合は、行政処罰たる過料は一回だけ科する
ことになる。例えば上述した③の「その重きに従い処罰する」との曖昧な規定が置かれる
場合にも、行政機関は一つの違法行為に警告や過料など 2つ以上の処罰を加えてもよいが、
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過料という手段は一回しか適用できない。また、①と②の場合も同じく、一つの違法行為
に不法保有証券の処理、違法所得の没収、過料など 2個以上の処罰が加えられるが、如何
なる理由（法条競争等）があるにせよ、過料はもう一度科することができない（55）。かくて、
「二重処罰の禁止」原則は行政に対する規制を通じて、行政機関の随意性、職権濫用など
行政権による過大な介入から国民の自由、行為者の基本的人権を守るのである。 
 
5.3 民法上の責任 
（1）責任の要件 
「中華人民共和国民法通則（以下、「民法通則」と略す）」106 条 2 項の定める民事責任の要件
を分析すると、つぎの通りである。 
①行為者に過失が存在すること。ここにいう過失とは普通の人ならば当然払わなければ
ならないだけの注意を払わないために他人に損害を及ぼしたことである。行為者に責任を
負わせるために、主観面での過失があることを必要とするが、故意もこれと区別せずに同
一の責任を負わなければならない。かくて、主観面での過失又は故意があれば、責任を負
うことになるが、過失も故意もない者は責任を負わないとするのは過失責任であり、現代
民法の根本的な原則でもある。 
②違法な行為が相手に損害を及ぼすこと。ここにいう違法な行為は具体的に内部者取引
を指すのであって（証券法 76 条）、相手は主に証券取引の相手たる一般投資者である。勿論、
その損害については、財産的な損害とか精神的な損害とかがあるが、証券取引によって投
資者が被った損害が殆ど財産的な損害であって、これに対して財産や金銭等をもって賠償
せねばならない。 
③因果関係が成り立つこと。因果関係とは法律上のそれをいうのであって、言わば違法
な内部者取引の行為がなかったら、投資者が損害を被る結果は生じなかっただろうという
条件関係のことである（56）。内部者取引と当該被害事実の関連性を立証することはとって
も重要であるが、証券取引には大衆が参加、証券価格が頻繁に変動、コンピューター技術
による自動的決済、また高いリスクなどの特殊性があるために、その関連性を証明するの
は決して容易なことではない。 
（2）民事責任の規定と運用上の難点 
「民法通則」によれば、公民、法人が過失により国家又は集団の財産を侵害し、他人の
財産又は人身を侵害した場合に民事責任を負わなければならない（民法通則 106 条 2 項）とさ
れ、民事責任（権利侵害の責任）の負担方法として損害賠償、財産の返還、侵害の停止、原
状回復など 8 種類を挙げ（57）、単科又は併科できる（民法通則 134 条）と示されている。ま
たとりわけ、行為者が行政責任、刑事責任、民事責任を同時に負うべき場合に、若しも 3
つの責任を共に負担する経済力がないときは、先ず民事損害賠償責任を負担する（証券法
232 条）という「民事損害賠償最優先の原則」も投資者の救済保護の措置として設けられて
いる。 
かくて、主観的過失か故意があって内部取引を行い且つ他人に損害を与えた者が民事損
害賠償責任を負うこととなるが、至難なのは現実の運用に際して内部者取引とその損害と
の因果関係の証明及び損害賠償額の算定（58）ということである。この理由のため、2001 年
9 月 21 日に最高人民法院（日本の最高裁判所に当たる）が「証券民事損害賠償に関わる係争案
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件につき暫時不受理の通知」を発布し、内部者取引や相場操縦などの行為による民事賠償
訴訟を、まだ審理しうる状態でないことを理由に受理しないこととした。しかもその後の、
最高人民法院によって出された「証券市場における不実開示による民事損害賠償案件の受
理に関する若干の規定（2003 年 1 月 9 日）においても、内部者取引による民事損害賠償訴訟
について示されないままで今日に達している。「中国証券法」の目玉の一つとして注目され
たが、結局、司法機関の通知や規定により、内部者取引をし且つ投資者に損害を加えた者
に対しては、民事損害賠償責任を負わせることができなくなり、「民事損害賠償最優先の原
則」自体は大山鳴動して鼠一匹の結果になったと言わざるをえない。 
 
小 括 
 
以上の検討から、中国の内部者取引規制について取り組むべき課題がなお多く残るが、
一応整備されたといえよう。内部者取引規制の充実化と体系化は一夜にして実現するもの
ではなく、それが社会的、経済的、制度的な動きに応じて行われていく。特に、法制度も
経済制度も完全にできていない中国にあっては、その充実化と体系化が遅れたり、又はた
またまストップしたりすることがありうる。こういった中国社会の特殊性は、内部者取引
の規制などの問題を理解するエレメントとして本稿にて随所強調してきた。確かに、改革
開放後の中国は国際普遍的法理念や法制度等を滔々たる勢いで汲みいれ、これは証券法や
刑法及び民法等の整備に果たした役割も否定できない。ところが、一党独裁による「人治
体質」が改められないままでの法整備だけあって、結局、内部者取引規制につき各法領域
の間に、並びに立法部門と司法部門と行政部門との間に本来ならばあるはずがない矛盾や
不協和音及び実行不能等の難点が見られた。かかる内部者取引制度を含めた証券取引に絡
む様々な問題に中国はいかに対処するかを注意深く見守ってきたい。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[注] 
（6）顧雷著『証券市場新型犯罪識別与賠償途径』中国民主法治出版社、2004 年、77 頁。 
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（7）北洋政府とは、袁世凱を中心として形成された北京政権であり、その政府を北洋政府という。北洋
政府の経済基盤は外国からの借款と農民からの収奪にあり、1912 年から 1926 年まで存続した（黄逸
平・虞宝棠『北洋政府時期経済』上海社会科学院出版社、1995 年、1－3頁）。 
（8）改革・開放以前の中国では、資本は資本主義の道や資本主義の思想などと受け取られ、悪い意味で
よく使われた。例えば、元国家主席劉少奇や鄧小平など数多くの人は“資本主義の道を歩む実権派”
として打倒され失脚。 
（9）中共中央文献編輯委員会『鄧小平文選（1975-1982 年）』人民出版社、第 2巻、147 頁。 
（10）曽根威彦著『刑法学の基礎』成文堂、2001 年、3－5頁参照。 
（11）1982 年 12 月 4 日に公布された中国憲法（第 2章 国民の基本権利と義務）第 33 条は、「中華人民
共和国国民は法律のうえで皆一律に平等であって、国家は（国民の）人権を尊重、保障する」と規定
している。 
（12）79 年公布の刑法は、反革命の目的で政治や宗教及び信仰などの活動をすることを反革命罪として、
第 90 条、第 98 条、第 99 条、第 100 条、第 102 条に規定している。 
（13）中国社会の特殊性（実状）については、当時最高実力者だった鄧小平が 1978 年 12 月 13 日に開催
された中央工作会議閉幕会式で行った次のような講話は興味深い。「現在の問題は、たくさんの法律
も未だに制定できていないし、法的整備も殆ど行われていないことだ。だから、往々にして指導者（領
導）の話しは“法”とみなして取り扱い、指導者の話しを賛成しなければ、それを“違法”と言い、
指導者が変わったら“法”もそれと共に変換する。（略）……」（中共中央文献編輯委員会『鄧小平文
選（1975-1982 年）』人民出版社、第 2巻、146 頁） 
（14）中国最高人民法院（最高裁判所）業務報告によると、1996 年の証券取引犯罪や金融犯罪など経済
秩序を害する犯罪で判決を受けた者は延べ 17，473 人であって、95 年に比べて 17.66％と上昇したと
いう（張和伏『中国における刑法の改正』国際商事法務 25 号（1997）、502 頁）。 
（15）2006 年 6 月に公布の刑法には、新たに増加された条目が合計で 33 か条となっており、そのうち経
済的秩序に関する条目は 13 か条に達している（国務院法治弁公室編『中華人民共和国刑法』中国法
治出版社、2007 年、214－217 頁）。 
（16）中国では、証券法は行政法規といわれるが、学説上厳密に経済刑法といった方が妥当であると思わ
れる。経済刑法について詳しくは、野村稔著『経済刑法の論点』現代法律出版、2002 年、刑法の意
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はじめに 
 
日本における証券取引に関する条例の制定は明治 7年の「株式取引条例」をもって嚆矢
とする。それに続いて明治 11 年に「株式取引所条例」を置くことに至っていた。これがそ
の後何回か改正され､また幾つかの証券取引に関わる条例や法も登場したにもかかわらず、
戦前までは日本の株式取引所における基本的な取引方法は当該条例によって規定されたの
である(59)。 
戦後、占頷下との困難な事情のもとに米国法を完全にその母法として出来上がった(60)昭
和 23 年「証券取引法」がそれ以後 30 回以上も改正に改正を重ね、なかんずく 2006 年 6
月に横断化・柔軟化のもと、「金融商品取引法（金商法と略称）」として改正・公布された。
「投資サービス」、「自主規制」、「開示制度」、「罰則の引き上げ」などの内容を柱とし本文
227 か条からなる金商法は証取法を基盤としながらも、証券会社は勿論、その他幅広い金
融商品や金融商品取引業を横断的に規制対象としている。この点で、現行の金商法は証取
法の延長線上では捉える法律であるまい。また、内部者規制強化への流れを受けて今回の
改正により懲役も罰金も引き上げられたが、当初言わば形式犯として規定された構成要件
と改正以後の法定刑との均衡に関してさらなる議論が行われてよかろう。 
本章は日本の内部者取引規制の成立過程は何か（第 1 節）、内部者取引規制の理論根拠は
いかに形成され（第 2 節）、そしてまた、内部者取引の構成要件ひいては法的責任はどこに
求めるか（第 3、4節）、との問題を検討・解明することである。 
 
第 1 節 日本における内部者取引規制の成立過程(61)
 
1.1 第 2 次世界大戦までの動き 
日本において最初に証券取引に関する条例が制定されたのは、明治 7年にフランス人で
あるボアソナード（Gustave Boissnada,1825-1910）の意見を仰ぎ、ロンドン株式取引市場の規約
に範をとった「株式取引条例」（太政官布告 107 号明治 7年 10 月 13 日公布）であった。当時、公
債の公正的流通を促進するための売買市場が必要となり、しかも国立銀行条例の告示（明
治 5年）により株式会社形態の銀行が数多く設立されたことから、株式など直接金融による
資金の集中を円滑にするための有価証券の流通機構を確立せねばならないとのニーズに対
処して設けられたものである。しかしそのころ、この条例は投機抑制の基本理念に立って
いたために関係業者の猛烈な反対に遭遇し、その結果、株式取引所を設立しようとする民
間よりの動きは殆どなかった。ただ、同条例は短命に終わったが、1918 年に中国において
初めて北洋政府により作り上げられた「証券交易所法」よりなんと 44 年も早かったのであ
る。 
かくて、明治 7年の「株式取引条例」は日本の実状とかけ離れたゆえに御破算となった
が、結局徳川時代に米穀の投機取引について発達した帳合米制度を大幅に受け入れた「株
式取引所条例」（太政官布告 8号明治 11 年 5月 4日公布）が制定され、これを基に同年東京と大
阪に株式会社組織の株式取引所がそれぞれ創設されることになった。この条例は比較的日
本の現実に即したものであり、言わば在来の帳合米取引制度を多く取り入れたことと、取
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引所を純然たる株式会社組織として設けたことには特色がある。かかる西洋の株式制度が
明治期に入ってから先進諸国を急追しようとした日本に初めて導入されたこと自体はその
意義が大きかったということができよう。 
ところが、取引所はあまり営利主義色の強かったことから、いたずら取引所株主に不当
な利益を与えるものだと非難が次々と噴出し、そればかりか非営利主義の原則に基づく会
員組織に改組すべきだ、などとまで論争にも花を咲かせた(62)。そこで転売買戻への制限や
会員組織の導入等を柱とする取引所制度の改革により、「取引所条例」（勅令 11 号、明治 20
年 5 月 4 日公布）が制定されたものの、それまで既存の取引所の強烈な反対で事実上空文化
した。難航に難航を重ねて明治 26 年に、古い日本流の制度を仰いだ保守派と新しい欧米型
の取引所制度を導入しようという進歩派との両派の歩み寄りにより「取引所法」の成立（明
治 26 年法律 5号、明治 26 年 3月 4日公布）にこぎ着けた。なお、その後も、取引所役人や仲買
人の他の取引所への兼務禁止、呑み行為禁止、取引所の公定相場や売買高の公表などを要
旨とする大正 3年の改正と、短期清算取引の導入や取引員からなる商議員会の設置に重点
を置いた大正 11 年の改正が実施されていた｡本法は決して完全なものであったとは言えな
いが、昭和 18 年に「日本証券取引所法」の登場するまでの半世紀にわたり日本の証券取引
所に関わる最も重要な法規として機能し且つ存続していたのである。 
もっとも、「日本証券取引所法」（昭和 18 年法律 44 号、昭和 18 年 3月 11 日公布）については、
これはあくまでも戦時体制強化の必要から投機資金の市場への流入を徹底的に抑制すると
の課題の強制的実現のために(63)制定されたものであり、戦時経済の崩壊に伴って廃止され
ることになった。また、当然なことであるがそれに基づき当時日本全国の 11 取引所が統合
され、営団的特殊法人たる日本証券取引所が設けられたけれども、昭和 20 年 8 月 10 日に
売買立会も停止・解散された。 
ところで、そういった証券取引に関する条例・取引法やこれに基づいた株式取引所は日
本の産業経済にどんな影響を及ぼしたか。この問題につき研究者によってそれぞれが違う
であろうが、片岡豊田・寺西重郎が第 2次世界大戦前の時期における戦争や恐慌など特殊
な状況の影響の及んでいない時点に関して日本主要 8産業（窯業、肥料化学、機械、金属精錬、
鉱山、電力、ガス、紡績）の資金調達の構成に対して行った実証分析によれば(64)、戦前期の企
業は証券市場を媒介とした株式による直接金融を中心とした資金調達を行い自己資本比率
が高いという、企業としていわば「健全」な姿をみせている。それゆえに、場外市場を含
む広い意味での証券市場は企業の資金調達に大きな役割を果していたとしている。ただ、
戦争や恐慌など特殊な状況における証券市場の産業経済への影響と、取引所法や条例には
内部者取引に関する規定のなかった点はみのがせない。前者については戦争や恐慌により
日本株式市場が絶えず大混乱したり(65)、また、これが他国の市場と連動して大暴落したり
して世界的な大不況を惹起したこともよくあった(66)。かかる場合における取引所法や条例
とこれに基づいた株式市場は産業経済の発展に寄与したどころか、甚大なダメージばかり
及ぼしていたのだ。後者については、確かに日本は明治 7年から昭和 18 年まで主として 5
つもの証券取引に関する条例や法規(67)制定したとはいえ、いずれも内部者取引に関する規
定を置かなかった。その原因は明らかではないが、アメリカでさえも 1933 年前に内部者取
引に対する法規定がなかったのだから、まして長い間に先進的仲買人制度（ベルリンの宣誓
仲買人制度）や株式制度すらあまり理解されなかった (68)当時の日本に内部者取引行為規定
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は存在しなかったことは不思議ではない。 
 
1.2 戦後における証券取引法の制定・改正と内部者取引への規制 
A.商金法の成立に至るまで証取法の改正過程とその特徴  
第 2次世界大戦で日本が廃墟と化し、これにより甚大な災難や辛酸をつぶさになめられ
た日本国民は決して未来に憂鬱や悲観も抱かなく、寧ろ統治権限をもった連合国最高司令
官総司令部（GeneralHeadquarters GHQ）のもと、「日本国憲法」に基づき自由・民主主義・法
治国家を作り上げるため勇気百倍をもって再出発していったのである。従って、戦争終結
を境に日本が置かれた環境や諸制度等は一変するに至った。 
終戦早々、財閥解体や証券民主化運動などが施されたものの、日本証券取引所における
立会の再開についてＧＨＱよりその許可を得る見通しは立たなかった。そして日本政府は
経済復興のため取引所法の改正を金融システム全般にわたる諸政策の確立の一環として取
り組んだものの、結局ＧＨＱに昭和 21 年 5 月に差出した改正案を「改正案は取引所に関わ
る定めばかりを有し、そこに取り入れられた取引所委員会も単に形式的な存在にすぎない」
という理由で却下された。これを受けた大蔵省はついに継続的改正を諦め、ＧＨＱの承諾
を得たうえで米国の 1933 年証券法や 1934 年証券取引所法を範に既存の日本取引所とその
関連法規のすべてを包摂する新しい法規たる「証券取引法」（昭和 22 年 3 月 28 日法律 22 号）
を制定した。同法により昭和 24 年 4 月に東京・大阪・名古屋 3つの証券取引所が置かれ､
これに伴い、売買立会が約 3年 9か月ぶりの昭和 24 年 5 月にやっと正常の軌道に乗った。 
かくて、占頷下との事情のもとに紆余曲折を経て米国法を完全に母法として作り上げら
れた「証券取引法」(69)はその後 30 回以上も改正に改正を重ねて現在のごとくより完備さ
れた証券法規(金商法)として形作られた。以下、現行の「金融商品取引法」（平成 18 年法律第
65 ・66 号）の特徴について概観してみることにしよう。 
金商法の特徴(70)として最も注目されるのは、投資につき規制の横断化と柔構造化である。
先ず規制の横断化については、①同様な経済的機能を持ち且つ同様に投資者の保護を図る
必要のある金融商品・金融サービスをすき間なく規制対象とし(包括化・横断化)、②金融商
品取引業の定義によりそれまで規制の分離した証券業、投資法人資産運用業、投資顧問業
等を包括し適用対象とし(縦割り行政の見直・横断的法制の実施)、③業態を問わずに同様な経済
的性質をもつ金融商品の販売や勧誘には同様なルールを適用することとしている(販売・勧
誘に関する一般ルール)。また柔構造化については、①流動性の高い上場有価証券などに対し
ては開示規制の厳格化が適用されるが、流動性の低い「みなし有価証券」（2条 2項後段）の
場合には開示規制の不適用(3条 3号)とされている（開示規制の柔軟化）。②金融商品取引業に
関して包括的・横断的な規制が設けられただけではなく、金融商品取引業の区分・業務内
容に対処して参入要件や登録拒否事由が規定されており、さらに、プロ（特定投資家）向け
ファンドに関しても登録制の代わりに届出制にしている。③投資家をプロ（特定投資家）と
アマ（一般投資家）に区分し、プロ向けの規制緩和を施し金融商品の開発の促進が図られて
いる（投資家の属性により差異のある取扱）。 
B.内部者取引に対する罰則の強化 
日本では、戦後長い間に内部者取引を「悪行」とする意識に乏しく、寧ろこれはその不
正な行為を助長する土壌とさえなっていた。日本の株式市場が「インサイダー天国」「一億
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総インサイダー」という揶揄までされたのである（71）。勿論、当時証取法 58 条、157 条に
おいて不公正な証券取引を一般的に規制する規定も置いたのであるが、刑事制裁を伴う定
めとしてその構成要件が漠然模糊としたことから内部者取引へ適用例はなかった。 
ところが、1987 年秋にタテホ事件(72)が浮上し、日本社会に大きな衝撃を及ぼした。これ
を契機に世界最大の証券市場(73)となった現在こそ、内部者取引等不公正取引の一掃は放置
してはならないといった要望によって証取法の改正の機運が一気に高揚するに至った。そ
のために昭和 63 年（1988 年）には初めて内部者取引規制の導入、そして 1998 年には内部者
取引規制等不公正取引規制の強化、続いて 1999 年には内部者取引規制の対象となる「決定
にかかる重要事実」として株式交換や株式移転の追加、ことに 2000 年から 2001 年に至る
2 年間で「決定にかかる重要事実」として会社の分割や自己株式の取得・処分に係る決定
の追加等の規制要旨を盛り込んだ証取法改正が次々となされ､さらに 2006 年には証取法の
改正により内部者取引に対する刑事罰上限の引き上げは金商法の施行に先立って施行され
ていた（金商法附則第１条）。 
内部者取引に対する刑事制裁については、金商法第 166 条に違反した自然人に 5年以下
の懲役、500 万円以下の罰金又は両者の併科（197 条の 2）、その法人に 5 億円以下の罰金を
科するように強化され、これは国際的に内部者取引の規制につきヒステリックとさえ思え
るような重罰化の方向を辿っているとはいえ、法定刑の改正ではその以前より一気に
100％も高くするのではなく、むしろ 50％から 70％ぐらいまで引き上げたほうが比較的合
理的な立法であるかもしれない（刑法の謙抑性・補充性）（74）。刑罰制裁ばかりではなく、行
政上の制裁措置として課徴金制度も置かれており、内部者はその不法行為により獲得した
利得相当額或いは損失回避の相当額を国庫に納付せねばならない（175 条）。なお、罰金と
課徴金は両方適用されることもありうるが、付加刑たる没収・追徴が科された場合にはそ
れを差し引いた残額が課徴金の額に当たる。  
 
第 2 節 内部者取引規制の法的理論根拠への考察  
 
内部者取引をめぐり 1960 年代に反対論も擁護論も主張され始めたが､今日に至り擁護論
が強烈に反駁されたため当該擁護論の退潮を余儀なくされた(75）。他方、証券市場の国際
化が進み内部者取引への制裁を強化せよ、などの議論が沸騰するに伴い、その行為に対す
る重罰化の一途を辿りつつあるとの動きが目に立つ。ところが、なぜ内部者取引は規制さ
れなければならないのか。本節においては、日本も多大な影響を受けた、規制の最も進ん
でいると言われるアメリカにおける内部者取引の法理論について検討を加えることにする。 
 
2.1 コモン・ローにおける制裁原則  
内部者取引規制の理論について見ようとするなら、コモン・ローによる規制から考察を
進めた方がよいかもしれない。何となれば、実際現在のアメリカ法における内部者取引に
対する規制の核心をなす規定（1934 年証券取引所法 10 条（b）項とこれに基づき 1942 年に設けられ
た証券取引委員会（SEC）規制 10b-5）が機能するのは 1942 年以後のことであり、それ以前の内
部者取引への規制は専らコモン・ローによって施されたからである。 
コモン・ローによる内部者取引規制が 20 世紀初頭より詐欺の法理をもって虚偽表示を理
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由とする不法行為に対して実施され始め、次第に取引の際の不開示にも適用されるに至っ
た。虚偽表示ありと認められた場合は、当該虚偽表示の行為に対して即時に詐欺が適用さ
れるが、売主又は買主は売買取引に当たって自分の知っている情報を開示する義務を負う
ことはない (76)。ところが、内部取引者と相手方の間に特別事実がある場合には、売主若
しくは買主は自らの知っている未公開情報を呈示せねばならないとの開示義務が発生し、
これに違反したときに詐欺に該当するものとされる。これが｢特別事実原則｣と称されるも
のであり、不開示事例の場合は内部取引者と相手方との間に特別事実ありと認められて、
はじめて開示義務が生じ、これを尽くさなかったときには詐欺が適用されることになる(77）
。ただ、内部者取引の案件処理に際して特別事実は最も重要な問題であるものの、本原則
では特別事実か否かの区別については明らかに示されないままとなっている。 
 
2.2 ＳＥＣ規制 10b-5 における三つの法理 
ところで、1942 年にＳＥＣが規制 10b-5 を制定し、且つこれが一般的詐欺禁止規定とし
て働くようになると、今日のアメリカにおける内部者取引規制の殆どが規制 10b-5 を法源
として行われ、規制の主流はコモン・ローから連邦法へと移っていった。その規制法理の
展開については、およそ①1961 年のキャディ・ロバーツ事件審決(78)並びに 1968 年のテキ
サス・ガルフ・サルファー事件判決(79)により情報平等理論の判例法としての地位の獲得か
ら、②1980 チアレラ事件判決(80)で信認義務理論を判示したことにより情報平等理論の後退
へ、そして③同チアレラ事件判決において反対意見により不正流用理論の権與へと推し進
められた。 
先ず、①情報平等理論(equality of information theory)についてみると、前述のごとく、これは
キャディ・ロバーツ事件審決とテキサス・ガルフ・サルファー事件判決において示された
ものである。本理論によれば、重要な未公開情報を有する者がこれを開示せずに一般投資
者と取引し利得を獲得するのが不公正なため､未公開情報を所有する者は開示するか、取引
を断念せねばならない、という見解である。確かに、開示・取引断念義務の規制により市
場参加者間における情報の不対称性が無くされるため公正且つ健全な市場が確保並びに一
般投資者のそれに対する信頼が厚く保護されることになる。ところが、未公開情報の所有
者はすべて規制されることとなり、規制の及ぶ範囲が広すぎるという難点が残される。 
つぎに、②信認義務理論(fiduciary duty theory)といわれる説であるが、これは 1980 年のチア
レラ事件判決にてそれまで認められた開示・断念義務を拒否し、一転して開示義務につき
証券発行会社及び株主に対して信認義務を負っている場合に限定されるとしたものである。
裏を返せば､本理論は会社＝株主と信認義務関係にある者のみが開示義務を負っており、重
要な情報を開示せずに当該株式を取引してはならないという違法性を認めるのである。そ
うだとすれば、信認義務理論は規制の範囲を一層狭め、結局、会社＝株主に対して信認義
務を負う者だけが違法責任を問われ、脱法行為への逃げ道を開くことになる。従って、内
部者取引規制範囲の狭さの問題が見逃されても構わないということにはなるまい。 
また､③不正流用理論(misappropriation theory)の嚆矢は上述の信認義務理論に対して責任を
負う者の範囲が狭すぎるという批判の一つとして、チアレラ判決におけるバーガー裁判官
の反対意見である。本理論は被用者が職務上内部情報を知り、これをもって取引した場合
に取引相手との間に信認義務はなくとも、雇用者に帰属すべき情報を自己のために流用し
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たことを責任の根拠に証券取引に関する詐欺を施したものとする見解である｡つまりは、取
引当事者間に信認関係が存在しない場合における未公開情報による証券取引行為を問題と
しているわけである。その意味で、不正流用理論はあまりに狭隘な規制範囲との信認義務
理論が持った難点の克服に向かって進んでいるものと言っても過言ではなかろう。しかし、
なぜ被用者が雇用者に帰属すべき情報を流用したことは詐欺とされるか、明らかにされて
いない。実際、1987 年以後も本理論を採用するか否かをめぐり巡回区控訴裁判所の判例は
分かれていた(81)。以上の考察をまとめると、つぎの示唆が得られる。 
内部者取引規制の最も進んでいると言われる現在のアメリカにあっては、コモン・ロー
による制裁が存在しているとはいえ、規制の殆どは取引所法 10 条（b）項・ＳＥＣ規制 10b-5
を法源として行われているものである。それに基づき訴訟が多く持ち出されている主要な
原因は訴訟法上の理由による(82)。 
また、コモン・ローにおける原則並びに取引所法 10 条（b）項・ＳＥＣ規制 10b-5 にお
ける法理が内包する規制根拠の共通点は、詐欺と信認義務との両法理である。詐欺の法理
については、コモン・ロー上、詐欺の概念を法根拠に規制の展開が実施され、そして、取
引所法 10 条（b）項・ＳＥＣ規制 10b-5 の場合は、その規制が一般的詐欺禁止規定と説明
されているからには、内部者取引の規制に当たり当該取引が詐欺であると法律構成せざる
をえない。それゆえにコモン・ローと取引所法 10 条（b）項・ＳＥＣ規制 10b-5 との両者
も、内部者取引を規制する際、枠組みとして詐欺との法律構成を採っていたのである(83)。
信認義務の法理については、やはりコモン・ローにおける原則及び取引所法 10 条（ｂ）項・
ＳＥＣ規制 10b-5 は程度の差こそあれ、いずれも信認義務の法理的所有を必然的ならしめ
る。 
さらに、今日規制の主流と言われる取引所法 10 条（b）項・ＳＥＣ規制 10b-5 における
3 つの理論の規制範囲について、先ず情報平等理論は規制の広汎さを有しつつもチアレラ
事件でその後退を余儀なくされ、つぎの信認義務理論は適用範囲をあまり狭め、その克服
を指向して今度は不正流用理論の登場により再度広げられたのである。ただ、忘れてはな
らないのは、不正流用理論の誕生によって情報平等理論や信認義務理論が破り捨てられた
わけでもないとのことであり、寧ろアメリカにおける内部者取引規制の現状からすれば、
かかる 3つの理論が混在しているようにも見える。 
 
第 3 節 内部者取引の構成要件要素 
 
金商法上、禁止される内部者取引には「会社関係者等の内部者取引」（166 条）と「公開
買付者等関係者等の内部者取引」（167 条）との 2 つの類型があるが、いずれも基本的に共
通の問題を持つものと考えられる。本節では、前者に関して検討を進めたい。 
 
3.1 実行行為の主体（規制の対象）  
（1）会社関係者   
現行の金商法 166 条 1 項は会社関係者が立場上、重要事実を知って且つ当該事実の公表
前に関係証券の売買を行うことを禁止している。ここでいう会社関係者は主に「内部者」
と「準内部者」とに大別されるが(84)、まず「内部者」については、166 条 1 項 1号規定の
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上場会社やその親会社・子会社の役員、代理人、使用人その他の従業者と、同項 2号規定
の総株主の議決権の 3％以上をもつ株主、の 2 つのことである。「準内部者」については、
当該上場会社等に対する法令に基づく権限を有する者（同 3号）と契約締結者（同 4号）、及
び会社関係法人の役員等（同 5 号）、の 3 つがこれに当たる。上述の会社関係者であり且つ
退職や契約の解除などにより会社関係者でなくなった後１年以内の者（元会社関係者）も、
なお内部者取引規制の対象となる（166 条 1 項後段）。 
（2）第一次情報受領者   
前述の会社関係者（元会社関係者も包含）に加えて、金商法 166 条 3 項は会社関係者から直
接当該会社に関わる未公開の内部情報の伝達を受けた者も、当該会社の有価証券等の売買
をしてはならない。なお現行金商法上、情報受領者に関しては第１次情報受領者までしか
規制対象とされないため、ここからさらに内部情報の伝達を受領した第 2次情報受領者は、
たとえ当該内部情報に基づき有価証券等の売買取引をしても規制対象に含まれない。  
上述の内部者の規制範囲につき若干の検討を加えると、金商法上、内部者取引罪の主体
となるものを会社関係者及び第 1次情報受領者に限っているが、これは諸外国と比べても
異例であり規制範囲が狭すぎるのではないかとの疑問が持たれても不思議であるまい(85)。
内部者取引規制の重点が投資者間における情報の不平等性の解消や市場公平性の保護にあ
るとする限り、規制の対象はさらに未公開情報を保有するすべての者に拡大すべきであろ
う。勿論、そういった規制の対象は処罰範囲の不当な拡大を防ぐために立法に際して設け
られたものであるが(86)、最初の立法から今日に至るまでの間に、日本を取り囲む状況は大
きく変わっている。例えば、①Ｍ＆Ａや企業の再編等の活発化が有価証券の価格に影響を
及ぼすこと、②電子通信や電子商取引の広範的利用により、内部者取引をしてもなかなか
発見し難いこと、③ある国で発行された証券であっても各国の投資家もそれを取引できる
がために、かかる投資家達は法規制が行われないか、若しくは法規制の比較的弱い地域や
国にて内部者取引を施すこと、などである。従って、かかる現状を踏まえた総合的な視点
から規制の範囲を見直していくべきであると思われる。 
（3）両罰規定   
前述のごとく、金商法は一般投資家が得られぬような内部情報を知りうる特別な地位に
ある者のみ､いわば特定の身分者の行為を規制しようとするものである。従って内部者取引
規制の根拠が不可疑自明でないとの問題があるとしても（87）内部者取引規制の主体は会社
関係者・第 1次情報受領者であるところ、実際には内部者取引行為を行ったそれらの者は
構成的身分犯として処罰されることになる（197 条 2 の 13 号）。また当然なことながら、当
該規定の身分者でなければ違反者としてその責任を問うことはできない。これに止まらず、
当該会社の具体的業務を受け持つ取締役や従業者が実際にある有価証券の取引を違法に行
った場合には金商法上､行為者のほか法人にもその責任を問いうるとする両罰規定が適用
されている（207 条 1 項 2 号）。かかる両罰規定は法人の代表者が直接に違法取引をした場合
における法人自体の直接行為責任（法人の犯罪能力肯定説）と従業者の違法行為に関わる監督
責任（法人の過失責任説）に処罰の理論的根拠を持つものと思われる（88）。 
3.2 内部情報（重要事実） 
「上場会社等に関わる業務等に関する重要事実」は、金商法 166 条 2 項においておよそ
①決定事実、②発生事実、③決算情報、④その他の重要事項、⑤子会社情報、の 5つに分
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類して定義されている。 
①決定事実とは、上場会社等の業務執行を決定する機関が一定の事項を行うことについ
ての決定をしたこと、又は公表済みの当該決定に係る事項を行わないことを決定したこと
である（2項 1項）。②発生事実とは、当該上場会社等に一定の事実が発生したことを指す（同
2号）が、③決算情報については、上場会社等の売上高、経常利益又は純利益等に関して直
近の予想値と新たに算出した予想値において内閣府令の定める重要基準に該当する差異が
生じたことをいう（同 3 号）。④その他の重要事項については、これには前 3 号に掲げた事
実を除き、当該上場会社の運営、業務又は財産に関する重要な事実であり投資者の投資判
断に著しい影響を及ぼすものが当てはまる（同 4 号）。さらに⑤子会社情報は、投資の判断
に対して連結情報が重要になってきたがゆえに平成 10 年証取法改正で重要事実に追加さ
れ（平成 12 年から施行）、166 条 2 項 5号乃至 8号として位置付けられている。  
それでは、上述の重要事実につき検討を加えてみると、従来の判例や学説上も重要な問
題となりよく論じられてきたのは、Ⓐ「株式の発行を行うことについての決定」の意義、
Ⓑ「業務執行を決定する機関」の意味、Ⓒその他の重要事項についての捉え方、の 3点で
ある。 
Ⓐについては、いわゆる「決定」が商法等の定める法定手続きに準拠した決定だけを意
味するかが問題とされる。勿論、株式等の発行や資本準備金の減少等の一定の事項を行う
ことに関して、法定手続きに従った取締役会等による決定が下されれば、当該決定が確実
に実行に移されるのだからその決定実施についての情報が投資者の投資判断にとって重要
なものと言わざるをえない。だが、投資判断に影響を及ぼすものはこんな狭い範囲に限ら
れず、現に会社の意思決定と同視されるような機関による決定は、たとえ法定手続きに準
拠したものでなくとも、それが実行される蓋然性が高ければ投資判断に影響を及ぼしてこ
よう(89)。この点につき弁護士インサイダー取引事件の最高裁判決(90)は「株式の発行を行う
ことについての決定」をしたとは、会社の機関において株式の発行に向けた作業等を会社
の業務として行う旨を決定したことを要するが、当該株式の発行が確実に実行されるとの
予測が成立つことは要しないとした。また、同判決でⒷについては、実質的に会社の意思
決定と同視されるような意思決定を行うことのできる機関であれば足りるとしたうえ、社
長は各取締役から実質的な決定権限を付与されていた者と認められるから、「業務執行を決
定する機関」に当たると判示した。 
Ⓒその他の重要事項につき問題となるのは、金商法 166 条 2 項 1号乃至 3号と 4号の関
係であるが、実際は同 2項 4号冒頭に「前 3号に掲げる事実を除き」と明記され、文言上
も 1号乃至 3号が 4号とは互いに排他的関係にあるように捉えられる。またこのように解
釈してこそ、罪刑法定主義に合致するものである。しかし一方、日本商事株式事件最高裁
判決に示されたごとく(91)、現に投資者の投資判断に影響を及ぼす内部情報のうちで具体的
な基準を満たさないものもあり、この場合には 1号乃至 3号と 4号との関係を硬直的に判
断すると、それは内部者取引の処罰対象から除かれてしまうことになる。この意味で、内
部者取引の処罰強化との強い時代的要請が沸立っている現今、投資判断への影響という立
場から 4号の事実を弾力的柔軟な法解釈・適用を行う必要性は是認されるべきであろう（92）
。 
3.3 実行行為 
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（1）内部者による有価証券の取引行為   
以上確認したごとく、現行の金商法は内部者たる会社関係者・第 1次情報受領者に限り、
その者らが内部情報を知って当該情報の公表前に関係有価証券の取引を行うことだけを禁
止している。公表につき金商法 166 条 4 項では、政令（内閣府令）で定める措置がとられた
こと又は当該上場会社若しくはその子会社の開示書類が公衆の縦覧に供されたことと規定
されている。このように内部情報の公表が行われたか否か、またそれが早いか遅いかによ
って内部者取引犯罪の成立範囲に影響を及ぼすために適切適時に公表されることが必要と
なってくる。 
（2）有価証券取引に関わる内部情報の伝達行為 
ところが、第 1次情報受領者に内部情報を伝達した者について、現行の金商法では処罰
の対象とされていない。これをめぐり学説上、情報伝達を受領した者が株式等取引をした
場合は、当該情報の伝達者がその教唆犯或いは幇助犯として問責されることがありうると
主張され(93)、またこの見解と同じくその情報の伝達者に、幇助犯又は教唆犯の成立に必要
とされる故意等の要件がありと認められたら刑法65条1項の適用により共犯として追及さ
れる余地が残るとも指摘されている (94)。しかし規制の対象を会社関係者や第一次情報受
領者に限って内部者による証券取引だけを禁ずる現行規定からすれば、第 1次情報受領者
に情報を伝達した者は｢実質的に幇助犯或いは教唆犯であるが、情報の伝達自体は不可罰な
ので、インサイダー取引罪の共犯としても不可罰」である(95)。 
 
3.4  故 意 
故意を必要とするか否かは従来、違法性或いは構成要件の問題ではなく、専ら責任の問
題として考えてきたが、それが次第に違法性の評価にも行為者の主観の顧慮（主観的違法要
素）が必要であることが意識されるようになった(96)。日本刑法典も「罪を犯す意思がない
行為は罰しない。ただし法律に特別の規定がある場合はこの限りでない」（第 38 条第 1 項）
と定めている。刑法典上このように規定しているのは、罪を犯す意思のある行為への処罰
が原則である旨を宣言しており、過失犯等については法律に特別の規定のある場合に限っ
て、例外的に故意のない行為も罰せられるのである。とすると、刑法典が他の法令におけ
る犯罪への適用において、例えば金商法上、内部者取引罪につき特別の規定のない場合に
は「罪を犯す意思」がある行為が非難され、裏を返せばこれを処罰しうるためには違法の
意思―故意を必要とすることになる。 
学説上は、「自然犯では違法の意識は必要でないが、法定犯では必要だ」との見解があり、
これは行政法規や金商法を含んだ経済刑法などの法規範における犯罪に関して基本的には
妥当なものと思われる（97）。とりわけ、故意を必要とするか否かとの問題を考える際に「弁
護士インサイダー取引事件第一審判決」は以下のような示唆を与えてくれる（98）。 
（イ）まず、本件において内部者取引されたのは日本織物加工の株式である。日本織物
加工では､当該会社の業務執行を決定する機関であるＢ社長が親会社たるユニチカの了解
を条件にユニマットヘの第 3者割当増資（新株発行）を実施することを決めており、これは
証取法 166 条 2 項所定の「重要事実」に該当する。この「重要事実」を知った元弁護士･
被告人は日本織物加工の買収を検討していたユニマットの監査役兼代理人としてその買収
交渉を一任されたものだから証取法 166 条 1 項 4号の「契約関係者」（規制の対象）になる。
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本来ならば法律に明るい彼は、自らも「一定の地位にあるがゆえに才覚によらず利益を得
ることに向けられうる非難を回避し､取引が不公正に行われているという評価を回避」（99）
するように心がけておくはずだ。 
（ロ）ところが、被告人は重要事実の公表前に当該株式の売買は違法だと認識したにも
かかわらず、その規範意識の抵抗を押し切ってあえて「株価の高騰が間近に予想される時
期に短期間に多額の資金を投じて、11 万株を超える多数の株式を買った」のである。 
従って、本件内部者取引犯行は故意犯（犯罪事実の表象と犯罪事実の発生への認容）（100）とさ
れるべきであるから、実行行為に関して故意が必要となる。実行行為に関しては､知った重
要事実に基づく有価証券の売買についての認識が必要である。しかし、内部者取引犯行の
結果に関しては､構成要件要素となっていないので行為は不要である。なお、金商法（証取
法）第 166 条 2 項柱書では同項 1号、2号、5号及び 6号につき投資者の投資判断に及ぼす
影響が軽微な一定のものを除くと定められているため、その事実が当該軽微基準に当て嵌
まらない場合は規制対象から除かれることになる(101)。 
  
第 4 節 内部者取引の規制・処罰と法的責任 
 
4.1 刑法上の責任 
日本刑法典にあって、「この編の規定は他の法令の罪についても適用する」（8条）と定め
られるごとく、刑法典における総則は実質的意味での刑法全体系においてその総則として
の意味をもっているのである(102)。ただし、「その法令に特別の規定かあるときはこの限り
でない」（8 条但書）と掲げられている。従って証券・金融等の犯罪に関わる経済（行政）刑
法に特別の規定がない場合には、刑法典上の犯罪論はこれにも適用されることになる。以
下では、内部者取引罪に対する刑事処罰とその問題点について検討していきたい。 
 
内部者取引の刑罰制裁とその問題点 
金商法上の刑罰制裁の中核は、違反者に「5 年以下の懲役若しくは 500 万円以下の罰金
に処し、又はこれを併科、その法人には 5億円以下の罰金」とされる罰則である（197 条の
2第 13 号、207 条 1 項 2号）。これは、罪刑法定主義からも罪刑の均衡の原則からも(103)許され
るものと評することができ、今後も、激動しつつある国内外の情勢に対処するため法定刑
の改正が必要な場合にそういった原則が徹底されていくと観測される。ただ、現行法の規
制や法定刑には幾つかの問題点もあることを忘れるべきではなかろう。 
第 1 は、内部者取引規制の不備という難点である。現行の金商法では会社関係者・第 1
次情報受領者が内部情報を知ってその公表前に当該株式を売買した場合に限り処罰される
が、内部情報を漏らすこと自体は違法・有責として問われない。それゆえに規制対象に置
かれる彼らは莫大な利益を図るために､ある株式の売買をしようとすれば誰かにその情報
を漏洩し且つ取引させ、自らの目的を完成できよう。現に内部情報を漏洩すること自体は
即刻共同正犯、教唆、幇助となるとは限らない。従って、当該漏洩行為が金商法上も追及
されない以上、内部者取引の脱法行為の余地は極めて大きいと思われる（104）。 
第 2 は刑罰の抑制効果についてである。現行法では、違反者に 5 年以下の懲役又は 500
万円以下の罰金又はその両方を科するとされ､この刑罰予告が犯罪から得られる快感を上
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回る不快であるときに、（規制対象となる）理性的一般人をして犯罪から遠ざけると思われる
（刑罰予告による一般予防論）。ところが、もしも犯罪から満たされる金銭的快感がそれによ
って科される刑罰､例えば 500 万円以下の罰金プラス不当利得の没収という処罰の不快(苦
痛)より大きければ、その犯罪を働こうと欲する暴利を貪るような極めて悪質な行為者が出
てくるに違いない。というのも、罰金上限が 500 万円以下と規定されているので 500 万円
の罰金の余裕さえあれば、違反者にとって犯行を働くインセンティブになるからである。
勿論、5 年以下の懲役も併科されうるが、現状では執行猶予が付くのが一般的であるため
に、現行の罰則は違反者への経済的ダメージが軽く、またその抑制効果にも限界があると
言っても過言ではない（105）。 
このほか、内部者取引の罪と不正取引の罪の罪数関係や(106)、当初形式犯として規定さ
れた構成要件と強化後の法定刑との均衡問題等(107)があり、いずれも今後の課題として議
論を深めてゆく必要があろう。 
 
4.2 経済刑法(金商法)上の責任―行政制裁 
従来は、証券取引違反に対して刑事制裁のほかに、行政規制の手段として、証券会社等
の登録取消や業務停止命令及び告発などが行われていた。ところが、それらは様々な問題
を抱えているために必ずしも効果的に運用されてこなかった(108)。そこで、市場の監視機
能の強化・補充・複線化を図り、機動的で必要十分な市場における違法行為への対応を行
うとの目的で平成 16 年の証取法改正により課徴金制度が新設された。 
（1）課徴金の対象となる行為とその制裁内容   
現在、内部者取引が課徴金の対象となる違反行為の 4 種類（同 172 条、173 条、174 条、175
条）の一つとして金商法 175 条に定められている。内部者取引をして金商法 166 条に違反
した者に対して課徴金を課するが、その金銭的負担基準は証券の売付け等について、重要
事実の公表前の 6か月以内に売付け等をした価格から重要事実の公表後 2週間における最
も低い価格を控除した額（売付け等の数量を乗じて計算する）とし、証券の買付け等について
重要事実の公表前の 6か月以内に買付け等をした価格から重要事実の公表後 2週間におけ
る最も高い価格を控除した額（買付け等の数量を乗じて計算する）とされる(金融商品取引等の一
部を改正する法律平成 20 年 6 月 13 日施行)。課徴金納付命令は、適正手続の確保との観点から
金融庁に置かれる審判官（原則 3 名の合議体）が審判手続を公開で行い、当該審判手続を経
て審判官が作成・提出した決定案に基づき、内閣総理大臣がこれを決定することになる（同
185 条の 7第 1 項）。なお、同一事件につき没収・追徴の確定裁判があるときは、課徴金額は
当初算出された課徴金額から没収・追徴額を控除した金額となる（同 185 条の 7第 15 項）。 
（2）課徴金制度への論評   
行政制裁としての課徴金制度についてこれを、刑事罰と課徴金との機能分担及び適正手
続を確保するための防御権の保障という観点からすれば、金商法で没収・追徴との調整規
定が置かれ、また審判手続が新設されたことは日本の法制度全体にとっても重要な前進で
ある（109）。 
しかし一方、課徴制度は不当利得の吐出しを中心とした制度なら(110)違法行為により得
た不当利得は国庫に帰属させるものではなく、寧ろ「投資者の保護」とする金商法の目的
に準拠して被害者たる投資者に与えるべきである。ことに、違法行為によって国庫に収納
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された課徴金で､同一の違法行為により損害を被った投資家の民事賠償請求が難しくなり、
また被害者の救済が不十分となれば、これは行政制裁と民事責任との機能分担には欠陥が
あることを意味することになる。今後は課徴金の被害者への合理的分配システムや、行政
上の制裁（課徴金）と民事上の損害賠償金の調整システム等も検討していく必要があろう。 
 
4.3 民事上の責任 
内部者取引による民事上の損害賠償責任については、現行法上何ら特別の規定が置かれ
ていないため、内部者取引規制の三本建てという構成(111)の中で民事賠償責任が立法上極
めて不備であることは火を見るより明らかであろう。この現状の下では、内部者取引に基
づく民事上の責任を追及し損害の賠償を請求することは相当の難点があると思われる（112)。 
（1）一般投資家に対する民事責任と因果関係   
内部者取引と同時期に反対の取引をした投資家はその取引により損害を被ったとして損
害賠償責任を追及できるのか｡学説上は、これまで基本的には不法行為的枠組みに基づき被
害者たる投資者の救済を認めるべきというのが一般的な認識である(113)。また損害賠償を
請求する場合における被害者側による加害者の故意・過失、加害行為と損害との間の因果
関係の立証をめぐり、(内部者取引行為を不作為としたうえ)、もしも証券取引において｢重要事
実｣を相手方に告知する作為があれば、相手に｢権利侵害｣の結果は生じなかったといえるた
めに因果関係を認めるべきだとの議論もなされ(114)、解釈論としてこれを肯定している。 
しかし一方、判例上、現に証券取引所を通じた売買が行われたケースに関して、原告Ⅹ
が主張する損害と被告Ｙの株式の売却との間の因果関係を欠くとして退けられた判決があ
る(115)。つまりは、証券取引所における取引は競売取引であり、その決済も原則として集
中決済によりなされるために、結局取引所における取引は売り方の一団と買い方の一団と
の間に行われることとしたうえ、原告Ⅹの損害と被告Ｙの売却との間に因果関係がないと
した。そうすると、たとえ内部取引をしても刑事罰も行政罰も追及できるが、民事上はこ
れを追及できないという結果になってしまうのである。 
（2）今後の法的整備   
このように因果関係など立証の難点により、私人による損害賠償請求は極めて困難であ
り、その抑制効果もあまり期待できない。それゆえ民事上の規制として、アメリカのよう
な民事制裁金制度―証券取引等監視委員会が民事制裁金を内部者取引の不当利益の 3倍
までの範囲内で求める訴訟を裁判所に提起できる制度（訴訟権限の付与）の導入が検討に値
する(116)。徴収された民事制裁金については、原則として投資者の被害の救済に当てると
することが合理的であろう。 
 
小 括 
 
今日の日本においては、1987 年秋のタテホ事件を契機に内部者取引を監視する体制が強
化され摘発事件も増加しつつある。法整備については、低すぎるとの指摘や処罰強化の流
れを受け、先ず昭和 63 年に内部者取引に対する罰則の新設へ、そして平成 10 年に罰則の
引上げへ、さらに平成 18 年に罰則の強化へとなされ、平成 16 年の法改正により行政罰と
して課徴金制度なども新設された。こういった、一般投資者の保護や公正且つ健全な証券
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市場を確保するために払われた先人の努力は歓迎に値すべきであろう。 
しかし、以上の検討から日本の内部者取引規制には狭い規制範囲、犯行内容とパラレル
に連動しない罰金額の上限規定、因果関係の立証難による投資者への救済不能などの問題
があり、早急に具体的な解決に着手していくことが期待される。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[注] 
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（59）片岡豊田・寺西重郎「第 5章・産業金融と金融政策」西川俊作・尾高煌之肋・斎藤修編著『日本 
経済の 200 年』日本評論社、2001 年、101 頁。 
（60）鈴木竹雄・河本一郎『証券取引法(法律学全集 53－I)』有斐閣、1985 年、32 頁。 
（61）ここにおいての論議は、鈴木竹雄・河本一郎『証券取引法(法律学全集 53－I)』有斐閣、1985 年、
神崎克郎『証券取引法(現代法律学全集 42)』青林書院新社、1980 年、有沢広已『証券百年史』日本
経済新聞社、1985 年、中村孝俊『証券市場読本』東洋経済新報社、1992 年、に負うところが大きい。 
（62）有沢広已、前出注（61）、30 頁。 
（63）鈴木竹雄・河本一郎、前出注（61）、30 頁。 
（64）片岡豊田・寺西重郎、前出注（59）、96－100 頁。 
（65）例えば、昭和 6 年 9 月 18 日に満州事変勃発のために日本の各株式市場大混乱の末、同年 12 月 14
日に各市場立会休会と、昭和 8年 3月 6 日に米国の金融恐慌のために日本の株式取引所も為替市場も
休会・休止（館龍一郎他『金融辞典』東洋経済新報社、1994 年、784－785 頁）。 
（66）具体的に、①日露戦争後の恐慌のために明治 40 年 1 月 21 日の東京株式相場暴落や銀行の取付け・
支払停止の頻発と、同年 3 月 14 から連続的に米ニューヨーク株式市場の大暴落及びドイツのハンブ
ルクでの金融恐慌発生、②大正 3 年 7 月 28 日に第１次世界大戦勃発のため同年 8月 3 日に東京株式
市場大混乱で後場休会（8月 19 日大阪株式取引所も休会）と、同年７月 31 日にロンドン株式取引所
閉鎖及びニューヨーク株式取引所閉鎖等はそれである（館龍一郎他、前出注（65）、777 頁、779 頁）。 
（67）なお、これらの条例や取引所法等の特別法として制定されたものは「有価証券割賦販売業法」（大
正 7年法律 29 号、大正 7年 4 月 1 日公布）、「有価証券業取締法」（昭和 13 年法律 32 号、昭和 13 年
3月 29 日公布）、「有価証券引受業法」（昭和 13 年法律 54 号、昭和 13 年 3 月 31 日公布）、「有価証券
外務員取締規制」（昭和 16 年商工省令 61 号、昭和 16 年 7月 4日公布）、などがある。 
（68）有沢広巳、前出注（61）、26 頁、片岡豊田・寺西重郎、前出注（59）、102 頁。 
（69）なお、これは昭和 23 年に全般にわたり大改正された結果、211 か条のうち内容に変わりがないの
は僅か 10 数か条に止まり、実質的には一つの新しい立法であったために平成 18 年以前の証券取引法
についていうと、一般に昭和 23 年に成立したものを指す（堀口亘編『改訂 証券取引法』学陽書房、
1994 年、16 頁）。 
（70）川村正幸「第１章・金融商品取引法の意義と目的」川村正幸編『金融商品取引法』中央経済社、2008
年、11 頁以下、黒沼悦郎『金融商品取引法入門』日本経済新聞出版社、2007 年、16 頁以下を参照。 
（71）竹内昭夫「インサイダー取引強化（上）」商事法務 1142 号（1988）3－4 頁以、日本経済新聞社編
『インサイダー天国』1989 年、まえがき 2頁。 
（72）「読売新聞」1987 年 10 月 6 日朝刊、「朝日新聞」1987 年 9 月 4日、30 日、10 月 6 日朝刊。 
（73）1980 年代後半になると、日本の証券・金融市場の規模が急速に拡大し、例えば 1989 年の東京証券 
取引市場の株式売買代金は 2兆 4.311 億ドルであり、ニューヨーク市場の 1.6 倍に及んでいた。 
100×
前年の法定刑
前回の法定刑今年改正後の法定刑－
（74）法定刑の引上げ率（変化率）＝                、との数式で今回の法定刑の引 
上げ率を計算してみると、自然人に関する懲役の引き上げが増大する（66.7％）につれて、それと
同じ率（66.7％）で、自然人に関する罰金の引上げも法人に関する罰金の引上げも大きくなる。こ
のことから、法定刑を改正するに際して、先ず日本の実状に即した何年の懲役（前よりどのぐらい
の引上げ率）を設けておき、これと同様な引上げ率で前よりいくらの罰金も定めるという立法者の
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合理的な意図があったように思われる。 
（75）内部者取引をめぐる反対論者と擁護論者との議論について、黒沼悦郎『アメリカ証券取引法（第 2
版）』弘文堂、2004 年（第 3章 4節）を挙げておく。 
（76）長濱洋一・酒巻俊雄・奥島孝康編「第 2 章 アメリカにおける内部者取引規制の法理」『現代企業
法の諸相（中村眞澄教授・金沢理教授還暦記念論文集）』成文堂、第 1巻、1990 年、24－25 頁。  
(77）なお、この原則のほか、規制範囲が狭いために内部者取引規制としてあまり適用されないものとし
て、「多数原則」「少数原則」との 2つの見解がある。「多数原則」では、信認関係は取締役・役員と
会社間でのみ認められるにすぎなく、しかも取締役・役員が信認義務を負うのは会社の取引につい
てであり、その個人財産の取引に関して信認義務を負うわけではないとし、他方、「少数原則」では
取締役・役員と株主との間に信認関係が認められるが、取締役・役員と非株主間に信認関係は認め
られないとされる（詳しくは、品谷篤哉「内部者取引の規制法理（1）」一橋研究第 16 巻第 1号、1991
年、を参照されたい）。 
（78）資本市場研究会編「内部者取引の規制の在り方について（証券取引審議会報告）」1988 年、35 頁。 
（79）資本市場研究会編、前出注（78）、36 頁以下。 
（80）資本市場研究会編、前出注（78）、38 頁以下。 
（81）黒沼悦郎、前出注（75）、165 頁。 
（82）その原因として、①代表訴訟を持ち出す場合に州法ではなく、連邦問題の訴訟原因を言い張れば各
州会社法上の費用の担保を申し立てられるおそれがないこと、②裁判籍並びに訴状送達について、
1934 年証券取引所法 27 条の適用が実行され法廷地の選択で原告に有利になること、③連邦裁判所に
あっては代表訴訟でも陪審を要求することができること、④クラス・アクションを持ち出す場合に州
法よりも連邦法のほうが進歩的であること、の 4 つが取り上げられている。（江頭憲治郎「会社の支
配・従属関係と従属会社少数株主の保護―アメリカ法を中心に―（5）」法学協会雑誌第 98 巻第
3 号 （ 1981 ）、 331 頁 以 下 、 Jennings=Marsh,Securities Regulation-Cases and Matirials(6th 
ed),N.Y.,1987,1082-1084.参照）。 
（83）品谷篤哉「内部部取引の規制法理（3・完）」一橋研究第 16 巻第 3号（1991）、57 頁。 
（84）川村正幸編、前出注（70）、471 頁。 
（85）規制範囲については欧米は勿論、日本より後れをとっている途上国・中国では、いかなるルートや
方法で当該内部情報を入手するかを問わず「内部情報を知る者」、並びに「違法に内部情報を知った
その他の者」は規制の対象とされている（証券法 76 条、202 条、刑法 180 条）。 
（86）「第 112 回国会参議院大蔵委員会会議録」第 15 号、昭和 63 年 5 月 19 日、19－20 頁、藤田恒郎政
府委員の答弁。 
（87）品谷篤哉「第 5章・内部者取引規制」川村正幸編『金融商品取引法』中央経済社、2008 年、468－
469 頁。 
（88）野村稔『経済刑法の論点』現代法律出版、2002 年、19 頁以下。 
（89）土特敏裕・榊原一夫『注解特別刑法 補巻（2）』青林書院、1996 年、220－221 頁、横畠裕介『逐
条解説 インサイダー取引規制と罰則』商事法務研究会、1989 年、52－53 頁参照。 
（90）最判平成 11 年 6月 10 日刑集 53 巻 5号 415－461 頁。 
（91）最高裁判決は日本商事の新薬副作用の事実につき、「災害又は業務に起因する損害」が生じた場合
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に該当しうる面があるとしても、それだけの理由で包括条項に該当する余地がなくなるものではない
としたうえ、本件新薬の副作用は製薬会社としての信用を更に低下させ今後の業務展開・財産状況に
重大な影響を及ぼすことを予測させたものであり、これについて包括条項を適用することは許される
と判示した（最判平成 11 年 2月 16 日刑集 53 巻 2 号 1－63 頁）。 
（92）野村稔、前出注（88）、75 頁。この見解と同じく最高裁判決の結論を支持するものとして、芝原邦
爾「インサイダー取引の処罰」法学教室 166 号（1994）98 頁、関根徹「判批」法学新報 106 巻 11 号・
12 号（2000）333 頁以下、などがある。これに対して、4号の柔軟的な解釈に疑問を示すものとして、
神山敏雄『日本の証券犯罪』日本評論社、1999 年、117 頁以下、品谷篤哉「内部者取引規制」川村正
幸編、前出注（70）、474 頁以下、などがある。 
（93）横畠裕介、前出注（89）、127 頁。 
（94）近藤光男・吉原和志・黒沢悦郎『証券取引法入門（新訂第 2 版）』商事法務、2003 年、259 頁、中
山研一・神山俊雄・斎藤豊治『経済刑法入門』成文堂、1994 年、83 頁。 
（95）野村稔、前出注（88）、67 頁。 
（96）西原春夫『刑法総論』改訂版（第 2分冊）、成文堂、1991 年、175 頁。 
（97）平野龍一『刑法総論Ⅱ』有斐閣、1975 年、261 頁参照。 
（98）最判刑集 53 巻 5号 461－482 頁。 
（99）平山幹子「インサイダー取引規制と共犯の成立範囲」甲南法学第 47 巻第 3 号（2007）、492－493
頁。 
（100）故意や故意犯について詳しくは、野村稔『刑法総論（補訂版）』成文堂、1998 年、164 頁以下参照。 
（101）例えば、内閣府令（証券取引規制）49 条では株式の発行に関して払込金額の総額が１億円未満で
あると見込まれるなら軽微とされている。これに該当する場合は金商法 166 条 2 項 1号の規制対象か
ら除外されるが、本件日本織物加工の新株発行数が 1180 万株、発行総額が 18 億 8800 万円との事実
は当該軽微基準を越えたため、金商法 166 条 2 項 1 号の規制対象となっていることが明らかである。 
（102）団藤重光『刑法網要総論（第 3版）』創文社、2006 年、62 頁。 
（103）罪刑の均衡について詳しくは、団藤重光、前出注（102）、55 頁以下参照。 
（104）神山敏雄、前出注（92）、96 頁。 
（105）この問題については、犯罪内容とパラレルに連動する中国刑罰と比較すれば、はっきりと分かる。
中国刑法 180 条では、違反者に①「犯情が重大である場合には 5 年以下の有期懲役又は拘禁に処し、
不法利得の 1倍以上 5倍以下の罰金を併科、又は単科する」とし、②「犯情が特別に重大である場合
には 5 年以上 10 年以下の有期懲役に処し、不法利得の 1 倍以上 5 倍以下の罰金を併科する」と規定
されている。とすると、違反者に科される最大の罰金額は 500 万円（これを今の為替相場１元＝14
円で人民元に換えると約 35.7 万元）ではなく、その不法利得額×1～5＝χとなるのである（当然の
ことながら、10 年以下の懲役も待ち受ける）。明らかに刑罰の抑制効果の面では、日本より中国法の
ほうが比較的大きいように窺われる。 
（106）これについては、野村稔、前出注（88）、76 頁以下、龍田節「インサイダー取引の禁止―不公
正取引の規制（その 2）」法学教室 159 号（1993）68 頁、河本一郎・大武泰南『証券取引法読本』有
斐閣、2000 年、368 頁以下参照。 
（107）本田広和・服部誠『金融商品取引法Ｑ＆Ａ』銀行研修社、2006 年、245－246 頁。  
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（108）川崎友巳「証券犯罪に対する刑事規制の現状と課題」『神山敏雄先生古稀祝賀論文集(第 2 巻)』成
文堂、2006 年、127 頁。 
（109）橋本博之「証券取引法における課徴金制度の導入」商事法務 1710 号（2004）、10 頁。 
（110）金融審議会金融分科会第一部会報告書「市場機能を中核とする金融システムに向けて」2003 年、
16 頁。 
（111）龍田節「インサイダー取引の禁止―不公正取引の規制（その 2）」法学教室 159 号（1993）66 頁。 
（112）東京弁護士会会社法部編『インサイダー取引規制ガイドライン』商事法務研究会、1989 年、384
頁以下参照。 
（113）例えば､竹内昭夫「インサイダー取引規制の在り方―批判的再検討―」ジュリスト 964 号（1990）
48 頁、荒谷裕子「証券取引法の現状と課題―内部者取引の規制を中心として―」法律時報 64 巻
7号（1992）46 頁、龍田節「インサイダー取引規制」ジュリスト 948 号（1990）158 頁。 
（114）牛丸興志夫「証券取引所を通じて株式を購入した者が同日当該株式を売却した者に対し、その売
却が不法行為（いわゆる「インサイダー取引」）に当たるとして求めた損害賠償請求の可否」私法判
例リマークス（下）1993 年、101 頁以下。 
（115）東京地裁平成 3 年 10 月 29 日金融法務事情 1321 号（1992）23－28 頁、日本弁護士連合会編『日
弁連研修叢書 現代法律実務の諸問題（上）』第一法規出版株式会社、1994 年、375－376 頁。 
（116）これについて詳しくは、黒沼悦郎、前出注（75）、167 頁以下、前越俊之「公開市場における内部
者取引の民事責任について―内部者利得の不当利得的構成―」私法 61 号（1999）、256 頁以下を
参照。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
第 4 章 日中両国における内部者取引規制・処罰の異同 
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はじめに 
  
本章は前 3章における分析を踏まえ、さらに日中両国における内部者取引規制・処罰の
異同点を比較考察するとともに、その背後にある歴史事情や国際情勢並びに法制度の問題
点などについて検討を加えることにする。具体的に先ず第 1節では、日中両国における内
部者取引の規制・処罰が設けられた背景について探究し、つぎの第 2節では、両国におけ
る内部者取引規制・処罰の法的理論根拠について法学的立場と経済学的立場という 2つの
側面から考察する。第 3節では、違う社会制度や歴史事情等を背景に持つ両国における証
券法（金商法）の保護法益についてみることにし、最後の第 4節では、内部者取引規制範囲・
法定刑・責任形態の共通点と相違点について考察し、それぞれのメリットとデメリットも
明らかにする。 
 
第 1 節 内部者取引規制・処罰の成立背景について 
 
1.1 中国証券法の成立の背景 
中国は 1949 年 10 月に建国してから 1978 年 12 月に至るまで、およそ 30 年も続いた「法
律の虚無主義時期」（117）において、社会主義的公有制を柱とする中央集権的計画経済を頑
固に実施してきた。形式上、建国以後「五四憲法」や「共同綱領」が制定されたとはいえ、
「法はブルジョア社会の産物で、社会主義社会には邪魔者であるという思想」（118）が横行
する中、それは全く運用されなかったどころか、蔑視や批判の対象ともされていた(119)。
ことに 1966 年から 10 年も続いたプロレタリア文化大革命の時期に登場した紅衛兵（120）に
よって裁判所や大学の法学部・研究所が打ち砕き、廃止されたばかりか、敢えて法実務や
法研究に携わっている者まで、「ブルジョア階級のくず」「臭い知識分子」として非難され
ていた。かくて、法律の代わりに政治運動や“人治”が国家管理の主役を演じた「無法無
天」（無法）の時代(121)において証券市場も育成理由を失い、証券法の立法化もありえなかっ
た。 
1978年12月になってから、それまでの人為による深刻な社会的大動乱を収拾するため、
中国は政治的には「法があれば必ずそれに依り、法の執行は厳正にし、法に反すれば必ず
追及する（有法必依、執法必厳、違法必究）」との治国理念をモットーに掲げはじめ、経済的に
は計画経済体制を市場経済体制に切り換えることにより開国後のどん底から国民経済の再
建に着手することになった。けれども法治国家を目指している移行時期には市場経済を保
障する諸制度が整備されていないがゆえに、内部者取引をはじめ、株式などの発行・譲渡
をめぐる不正行為が蔓延り広がっている。当時そういった深刻な問題に対して、証券市場
の一層の規範化や証券法の立法をしなければならないとの認識が国内にて高まった（122）。
だが、証券法の起草・立案の際に早期制定を目指そうとした改革派に対する保守派の抵抗
（古い体制や中華伝統についての優越感や自慢など）は予想以上に頑固なものであった（123）。証
券法はまさしく保守派と改革派とのつばぜり合いによって長く眠り続けていたのである
（1992 年 6 月に証券法の制定に着手することを決定してから 1998 年 12 月に成立まで 6年半）。  
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一方、世界を見渡せば、1980 年代に入ってから内部者取引への規制強化が先進国のみな
らず、途上発展国等にも勢いよく波及しつつある。かかるグローバルな国際情勢は中国に
とっては、法整備について新たな転換点だったのである。 ＷＴＯ加盟作業を続けつつも今
か今かと待ちわびる中国は証券法は勿論、法の全般的整備を加盟の必要条件として受け入
れ、積極的に実行せねばならないからだ。結局は国内的な圧力と国際的な圧力とが相俟っ
て、ようやくアメリカの法理念などを多く採り入れた中国証券法が成立するに至った(1998
年 12 月 29 日公布、翌年７月 1日施行)。 
 
1.2 日本証取法（金商法）の成立背景 
日本証取法は中国証券法に対して以下の幾つかの側面で成立の背景に違いがある。 
日本の工業化が明治初期をもって嚆矢とする。それは、政府によって事業の設立を促進
され、またそれ以後の殖産興業政策や三井・三菱・住友・安田など政商への払い下げ政策
を通して進められていく。かかる政策措置の根底には先進国へ「追い付き、追い越す」や 
「経済成長至上主義」があったからである。かくて日本はアジア諸国より夙に高度工業化
をスタートし且つ国際社会の成りあがり者として先進国への仲間入りを目指す一方、明治
末期（1910 年）には日韓併合のごとくすでにアジア侵略の兆しを露呈していた。それ以後、
昭和期前半の日本（1945 年まで）は大恐慌克服のために戦争への道を選び、一般国民のすべ
てを巻き込む残虐な第 2 次大戦により権力的経済統制はついに破綻せざるを得なかった
（124）。この点から明らかなように国民経済の再建は、戦後の日本にとっても改革・開放後
の中国にとっても至上の課題だったのである。ところが、戦禍による日本経済の破綻と、
頑迷に計画経済や「人治」並びに「革命闘争」という神話に浸りすぎることによりもたら
された中国経済の行き詰まりとは、そのゆえんを異にする。 
戦後の日本は、平和・民主主義・自由（人権）を三本柱とする各分野に及ぶ大改革は（125）
例を見ないスピードにより推進されていく。総司令部（ＧＨＱ）の改革案そのものであった
政府改革案（1946 年 3 月 6 日公布）は、敗戦のため咄嵯に暗雲に包まれた日本国に大きな喜
びと光りの到来を告げることになった（126）。そうした状況下で戦後経済の復興が明治維新
からの、欧米に「追い付き、追い越す」との経済成長主義の継受や、財閥解体及び証券民
主化などにより推し進められていき､以来僅か 20 年くらいで先進民主主義国家を為し遂げ
た。このように戦後の深淵の底からスタートし、念願の自由・民主主義の結実も世界第 2
の経済大国の栄冠も手にした日本は、改革・開放以後も依然として紋切り型の一党専制下
で世界的共通の理念たる自由・民主主義に背を向けつつある一方、先進国に追い着こうと
全力投球しているものの、なかなかその水準に肩を並べるところまで来ない中国とは際立
って対照的なものである。 
他方、法制度の大変革は占領下という事情だけに米国法の影響が甚大であった。証券取
引所の再開並びに証券取引法の制定についていえば、戦後政府は意欲的に旧証券取引所法
を金融システム全般にわたる諸政策の一環として取り組んだがその改正案を却下され、同
じく取引所の再開のために官民よりの種々の努力がいずれも不発に終わった（127）。紆余曲
折を経て米国の1933年証券法や1934年証券取引所法をもとに1947年3月に作り上げられ
た証取法は米国法の継受という側面が強かった。このことから、日本証取法の成立背景に
は中国証券法のそれと同じように、国内的な圧力（官民が証取法制定や証券市場の再開に対する
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強い要望）と国際的な圧力（アメリカ等の強制）という二重圧力があったことが窺いうる。 
なお、日本証取法は 1945 年 11 月 25 日に旧証券取引所法の改正作業（大蔵省令第 100 号）
に着手してから、1947 年 3 月 28 日にそれが成立するまで 1 年 4 か月の時間がかかったの
に対して、中国証券法はなんと 6年半も数える難産の歳月が経過したのである。 
 
第 2 節 内部者取引規制・処罰の法的理論根拠の比較 
 
本節では、先ず法学的立場から“先生”格のアメリカに始まり且つ世界の国々に継受さ
れつつある内部者取引規制の理論根拠―コモン・ローにおける原則から、ＳＥＣ規制
10b-5 における 3 つの理論まで―を中心として概観するにする。続いて経済学的立場、
特にミクロ経済理論からもその規制の根拠について敷衍してみたい。 
 
2.1 法学的立場による内部者取引規制の理論―コモン・ローにおける規制原則から
ＳＥＣ規制 10b-5 における三つの理論まで 
 日本においても中国においても、法学的立場から内部者取引規制の理論根拠についての
議論は文言の表現には程度の差こそあれ、その論旨が同然なものということができる。 
アメリカにおいてコモン・ロー上､最初に内部者取引に対する規制が詐欺の法理をもって
虚偽表示という不法行為に対して適用されたのは 1908 年以前に遡る｡内部者取引事案に対
して、詐欺の成立いかんは虚偽表示があるか否かについての判断によるのであって、虚偽
表示ありと認められたら、すぐさま詐欺が適用されることになる。これはその後 1909 年の
ストロング対レピデ判決（Strong v. Repide，213 U.S.419 (1909））をきっかけに内部者取引の際に
おける不開示の行為にも応用されることになった。ただ、不開示事例の場合は内部者と相
手方の間に「特別事実（特別事実原則という）」がありと認められて、はじめて開示義務が生
じ、この義務を尽くさなかったときには詐欺が適用されるのである。ところが内部者取引
規制に際しての「特別事実（特別事実原則）」は大変重要なものであるが、それが何なのか、
またその射程範囲を如何に確定するかは明確にされていない。 
他方、1934 年証券取引所法 10 条(b)項と 1942 年に証券取引委員会（SEC）規制 10b-5 が
規定され、なおかつそれが一般的詐欺禁止規定として機能するようになると、今日アメリ
カにおける内部者取引規制の殆どがＳＥＣ規制 10b-5 を法源として進められてきている。
かかる内部者取引規制―内部者取引規制法理の変遷ぶりは、たいてい①1961 年のキャデ
ィ・ロバーツ事件審決と 1968 年のテキサス･ガルフ･サルファー事件判決により情報平等理
論の判例法としての地位の獲得から、②1980 年のチアレラ事件判決のため信認義務理論を
判示したことにより情報平等理論の後退へ、さらに③同上チアレラ事件判決にあって反対
意見により不正流用理論の嚆矢へと移っていた。 
そうした三理論の特徴についていうと、①重要な未公開情報に接しうる者がこれを公開
の前に証券取引に利用することが不公正なため、未公開情報の所有者は開示するか、取引
を断念せねばならないという市場の完全性保護を根拠とする情報平等理論は、市場参加者
間における情報の不対称性をなくし、公正且つ健全な市場を確保できるだろうというメリ
ットがある。ところが未公開情報の所有者がすべて取引規制の下に置かれることを免れな
いので、規制の及ぶ範囲が広すぎるとのデメリットもある。②会社（株主全体）と信認義務
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関係にある者のみが開示義務を負っており、重要情報を開示せずに当該株式を取引しては 
ならないという、いわば会社法の原理を基礎とする信認義務理論は、情報平等理論と比べ
ると内部者取引規制の範囲が狭すぎる。これにより会社に対して信認義務を負う者だけが
違法責任を追及され、事実上違法行為に逃げ道を残すのではないかとの難点は無視できな
い。③職務上内部情報に接しうる被用者がこれをもって公開の前に取引した場合、たとえ
取引相手との間に信義義務はなくとも雇用者に帰属すべき内部情報を利己的に流用したこ
とを根拠に証券取引に関する詐欺を働いたものとする不正流用理論は、あまり狭隘な規制
範囲という信認義務理論が持った難点の克服を指向するものといえよう。だが、なぜ被用
者が雇用者に帰属すべき情報を流用したことが詐欺として問われるかは極めて疑問である。 
  
2.2 ミクロ経済理論からの内部者取引規制の根拠に関する検討 
以上のごとくアメリカにおける内部者取引規制の理論根拠は日本でも中国でも内部者取
引規制を考えるうえで示唆を与えるものであろう。ところが、そうした理論だけをもって
必ずしも内部者取引規制を十分に説明できるものとはいえまい。以下、ミクロ経済学的立
場からも内部者取引の規制根拠について見てみよう（128）。 
日本：四つの側面から内部者取引の規制根拠について議論が展開 
日本では、ミクロ経済学的に内部者取引の規制根拠についての議論は、だいたいは①証
券市場の効率性、②情報生産、③証券市場の流動性、④エージェント関係という 4つの側
面からなされている（129）。 
 ①証券市場の効率性（130）と内部者取引 
先ず証券市場の効率性との関連で内部者取引規制の当否をめぐって規制擁護論者は、職
務上知りえた情報を利用し私利を図る内部者取引は不公平な所得再分配をもたらし、資本
市場の機能に対する人々の信頼を失墜させる一方、それも市場への情報の伝播を回避しよ
うとするわけだから資源配分の好ましい再調整を遅らせることになると指摘している（131）
。 
他方、規制反対論者は内部者取引が内部情報を資本市場に伝達し、これにより株価が情
報をより反映し、証券市場が情報効率的になるという理由で規制は必要ないと主張してい
る（132）。ところが、こういった内部者取引の情報伝達機能は実際には規制の反対論拠とし
て脆弱なものと思われる。典型的内部者取引は情報の非対称性が存在する市場においてこ
そ実行できるのであって、彼らがなるべく発見されない、また内部情報の公開以前と以後
における株価の差を維持する（株価を大きく変動させない）ように注意深く多額の資金を何回
かに分割して取引を行う（さもなければ、掴まれるか株価の差が無くされるかで内部者取引をするイ
ンセンティブがなくなる）（133）。かかる状況のもとで情報の優位にある内部者は反対取引の相
手方が損失を被った上で暴利を獲得できるし、また実現された資金配分のパターンも完全
情報の場合に比べて非効率的な状態にとどまるであろう。 
②情報生産と内部者取引 
証券市場に資金の供給者として登場する一般投資家は、取引相手方の質にかかわるリス
クの負担を免れない存在である。情報の劣位に置かれる彼らにとって、取引相手方が十分
に信頼のおける者かそれとも食わせ者か、また当該企業の経営が健全であるかについての
様々な情報は、その資産確保・リスクの回避ほど決定的に重要な事柄はない。従って情報
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上劣位にある者が市場における情報の非対称性を緩和・解消するために相手方に関する情
報生産（収集・調査・分析）を専門の証券仲介業者に委託するか、自ら実施することが期待
される（134）。ところが情報を生産・獲得するには莫大なコストがかかる。またとりわけ、
立場上容易に質のよい未公開情報を獲得できる会社の内部者が証券取引を自由に行いうる
と、証券アナリストやブローカなどの情報生産のインセンティブを抑圧することになり、
情報の生産活動は成り立たなくなる可能性がある。よって内部者取引は市場の情報効率性
を害するのである（135）。 
しかし一方、内部者取引規制の反対論者はインサイダー取引により内部情報生産のイン
センティブが高まるとともに、証券市場はより情報効率的になるであろうと主張する（136）
。ただ、こういう主張は実際問題として前者に対する反論にならないようには思われる（137）
。 
③証券市場の流動性（138）と内部者取引 
内部者取引が証券市場の流動性に与える悪影響は、市場に情報の非対称性が存在する場
合においてこそ惹起されうるものである。ある時期に証券市場が完全競争的ものになって
いると仮定する（実際、完全競争市場は稀にしか起らないのでより理想な市場と考えてもよいが）。も
しも当該市場に重要情報に接しうる内部者が現われ出ると、内部者とこれと反対取引をす
る外部者の間に情報の非対称性問題が生じ、市場そのものも不完全競争になってしまうこ
とになる。かかる状況のもと、内部情報を利用し証券取引を行う内部者は容易に暴利を獲
得することができ、また、内部者取引によってもたらされる利益は情報の劣位にある外部
者の損失と表裏一体の関係にあると見なせよう。とすれば、不確実性や被害を嫌う情報の
劣位者が内部者との取引でその損失を最小化するために売り値をあげ、買い値を下げると
の行動を取り、取引量を抑えるから市場における流動性は低下するのである（139）。これに
止まらず、さらに内者部取引が深刻化すると、情報の劣位者（一般投資家）が「自分は食わ
せ者（内部者）をつかまされないか」と疑心暗鬼に駆られて市場から退去していき、取引が
破綻することもありうる（これが「悪貨は良貨を駆逐する」との現象である）。 
④プリンシパル・エージェント問題と内部者取引 
非対称情報のもとで、企業の経営者や従業員など代理人（エージェント）が必ずしも株主
である依頼人（プリンシパル）の利益にかなうような行動を取るとは限らない。そこで、ど
んなインセンティブをもって、いかにして経営者等に株主の株式の価値を最大化するよう
に行動させることができるのか、これがプリンシパル・エージェント問題といわれるもの
である。そうした問題との関連で内部者取引擁護論は、経営者による内部者取引を認める
ことにより成功報酬契約を補完してプリンシパル・エージェント問題を緩和できれば株主
の利益が増大する。のみならず、契約による報酬の場合には経営環境の変化により株主と
経営者の間で再交渉を行うとのコストがかかるが、内部者取引による報酬の場合だと、再
交渉する必要はない（再交渉コストの削減）とのメリットがあるためにインサイダー取引を規
制すべきではないと主張している（140）。これに対して、内部者取引からの報酬は情報の発
生によってもたらされるものであるがゆえに、必ずしも経営者のインセンティブに影響を
与えないと異論を唱えている者もいる（141）。 
肝心なのは内部者取引を一種の報酬として経営者に与えることを納得できるようにする
には、株主総会は経営者が株主の利益のために内部情報をもって取引することを完全に監
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視・統制しなければならないということである。では、株主は完全情報に基づいて経営者
の行動を完全にコントロールできるのだろうか。現実には経営者らに関する情報を得るに
は甚大なコストが必要となり、完全情報を獲得することが不可能に近い。しかも現実の企
業をみると株主軽視の行動をとる経営者が数多くあって枚挙にいとまがない。とすると、
内部者取引を一種の報酬として認めることにより、経営者がかえって貪欲な私利の追求と
いうモラルに反するような行動を取り、その結果株主は本来なら得られるであろうだけの
経済的利益を得られない、いわゆるモラルハザード問題（道徳的危機）を惹起することにな
る。従って、プリンシパル・エージェント問題を解決するために内部者取引を許可するこ
とではなく、むしろ所有権による解決（経営者らに企業の一部を売却して責任を持たせること）や、
ストック・オプション制度による解決（企業の業績とリンクして一定の価格で一定数の株式を購入
する権利をボーナスとして経営者らに与えること）などを実行した方がよかろう（142）。 
中国：経済学的立場からの内部者取引の規制根拠に関する議論 
日本と同じく、近年中国においても経済学的立場から内部者取引の規制根拠を論じてい
る。学説上突っ込んだ議論は現在のところ依然少ないが、胡光志（143）は現実に即した論評
を展開することに特色がある。 
胡光志は、先ずそれまで経済学的観点から内部者取引規制根拠についての議論（規制賛成
論）を、①内部者取引が会社の経営リスクを増加させ、②モラルハザード問題を惹起する
こと、また③内部者取引が会社の運営効率性を低下させ、④レモン市場（悪貨が良貨を駆逐
するという現象）、⑤市場に対する一般投資家の信頼を喪失すること、との 5つに類別したう
えで、それらについての具体的分析・評価も行っている（144）。 
彼によれば、かかる内部者取引規制の賛成論拠が確かに規制の反対論拠を分析・批判す
るため有益な識見などを提供してくれたし、なかんずく幾つかの理論根拠が内部者取引の
急所を突いているので、もはや疑い無く証券取引法の立法・改正に際しての重要な根拠と
もなっていると強調される。しかし一方、彼はそうした規制賛成論は決して完璧無欠なも
のではなく、その中には理論的仮説だけに止まるものがあれば、論拠の欠けたものもある
と指摘している（145）。つまりは、それらの見方を市場的アプローチと契約的アプローチと
いう 2つに類別してみれば（146）、市場的アプローチに属する②モラルハザード問題と、④
レモン市場、及び⑤市場に対する一般投資家の信頼の喪失との 3つの見方が内部者取引規
制の根拠となりうるが、契約的アプローチに属する①会社の経営リスクの増加と、③会社
の運営効率性の低下という 2つのものは問題の内部者取引をあまり説明できないために現
実的には脆弱なものである。 
以上のように、日本でも中国でもミクロ経済学理論に基づき内部者取引規制の理論根拠
についての議論は様々な側面からなされているが、それらを市場的アプローチと契約的ア
プローチとの 2つに大別してみると、表現上言い方の違いや数の多寡にもかかわらず、そ
の論旨がかなり似通っているようである。 
 
第 3 節 似通う内部者取引規制・処罰の保護法益 
  
本節は、日中両国における内部者取引規制・処罰の保護法益について比較的検討を加え
ることにする。経済刑法たる証券法では、刑罰を借りて保護しようとする法益に関わる立
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法者意思は日本金商法のようにその第１条に定められている目的規定に明らかに示される
ことが一般的である。ただ、中国の場合にはその立法者意思は証券法の総則の 1 条及び 3
条にも掲げられる。 
 
3.1 日本金商法の保護法益 
日本金商法第１条は、「この法律は企業内容等の開示の制度を整備するとともに、金融商
品取引業を行う者に関し必要な事項を定め、金融商品取引所の適切な運営を確保すること
等により、有価証券の発行及び金融商品等の取引等を公正にし、有価証券の流通を円滑に
するほか、資本市場の機能の十全な発揮による金融商品等の公正な価格形成等を図り、も
って国民経済の健全な発展及び投資者の保護に資することを目的とする」と規定する。 
今回改正された金商法（目的）の特徴についてみれば、①実質的に旧証取法（1条）の「国
民経済の適正な運営と投資家の保護」との究極的な目的は変わらないこと、②旧証取法に
掲げられている直接的目的を継承しつつ、さらに「貯蓄から投資へ」との新しい時代に対
応するため、「資本市場の機能の十全な発揮による金融商品等の公正な価格形成等を図」る
旨も追加されたこと、③かかる目的を達成するための方策について、「企業内容等の開示の
制度を整備するとともに、金融商品取引業を行う者に関し必要な事項を定め、金融商品取
引所の適切な運営を確保すること」という主な制度的内容が新たに設けられていることが
挙げられる。その意味において日本金商法は「有価証券の発行及び金融商品等の取引等を
公正にし有価証券の流通を円滑にするほか、資本市場の機能の十全な発揮による金融商品
等の公正な価格形成等を図」るとの直接的目的（法益）を保障することを通じて、「国民経
済の健全な発展及び投資者の保護に資する」との究極的な目的（法益）を実現しようとする
ものと解することができよう。よって、内部者取引罪（金商法 166 条、同罰則 197 条の 2 第 13
号、207 条 1 項 2号）や相場操縦罪（金商法 159 条、同罰則 197 条 1 項 5号、207 条 1 項 1号）等は公
正且つ健全な証券市場確保及び一般投資家のそれに対する信頼の保護という法益に対する
抽象的危険犯である（147）。 
 
3.2 中国証券法の保護法益 
中国証券法第 1条は、「証券の発行及び取引行為を規範化し､投資家の合法的権益を保護
し、社会経済秩序及び社会公共の利益を維持・保護し、かつ社会主義市場経済の発展を促
進するため本法を制定する」と規定し、またその第 3条も、第 1条に肉づけするような形
で「証券の発行及び取引活動は、公開、公平、公正な原則を実行しなければならない」と
定めている。 
学説上は、筆者の知るかぎりでは中国において証券法の保護法益に関わる議論は、①ア
メリカ「証券取引所法」を中国証券法 1条及び 3条と関係づけて検討するものと、②中国
証券法の第 1 条や 3 条乃至 4 条と日本など各国の証券法とを結びつけて検討するものが 2
つある。①の見解では（148）、内部者取引禁止の理由についてアメリカにおける学術論争の
中で明らかなごとく、内部者取引を禁ずる最も重要な値打ちが公平な証券市場の維持、及
び公衆のそれに対する信頼の確保にあるとされ、そのうえ公開原則はアメリカの「1933 年
証券法」や「1934 年証券取引所法」の根本的な理念（核心哲学）であるとし、その原則と似
通った中国証券法の三公原則（公開・公平・公正）もその第 3 条に規定し、今や証券監督・
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管理の基本的理念となったと強調される。 
他方、②の見解によれば（149）、一般投資者の保護について、まず日本証取法の第１条規
定を例として取上げたうえ、一般投資者の保護が日本証取法の立法目的の一つとして規定
されているのみならず、中国証券法の 1条にも掲げられていると力説される（150）。さらに、
三公原則（公開・公平・公正）と誠実信認原則にも言及している一方、誠実信認原則は中国
証券法総則に第 4 条として位置付けられているが、「三公原則とは価値や理念上の重なり 
（合致）が見られただけに、それ自体が単独存在の必要性があるかは極めて疑問だ」（151）と
言い張られている。そうだとすれば、②の見解が①の見解とあまり差異はなく、従って中
国証券法の保護法益は公開、公平、公正な証券市場の確保及び一般投資家の合法的権益の
保護と解すべきである。 
このように中国証券法では公開、公平、公正な証券市場の確保及び投資者の合法的利益
の保護などと掲げられ、日本金商法では公正且つ健全な有価証券の発行と流通の確保、投
資者の保護などと唱えられている。両者は法文の表現上、やや違いがあるが実際は非常に
類似しているものということができよう。 
 
第 4 節 内部者取引規制範囲・法定刑・責任形態の共通点と相違点 
 
4.1 内部者取引規制範囲・対象の比較 
中国にあって、内部者や準内部者及び第 1次情報受領者との概念がほとんど使われなく、
内部者の規制対象が「内部情報を知る者（「情報を知る内部者」と「情報を知る外部者」を含有）」
と、「違法に内部情報を知ったその他の者」という 2 つに大別される（証券法 76 条、202 条、
刑法 180 条）。従って自然人に対する規制について、中国証券法では情報の出所や受領次数
と関連なく、内部情報を知った者か、違法にそれを知ったその他の者かとのいずれかの一
つの要件が満たされると規制対象となる（152）。これに対して日本金商法上は、第 1次情報
受領者までしか規制対象にしないとするのであって、明らかに前者の規制範囲は後者のそ
れよりもかなり広いものといえる。ただ、中国法は「その他の者」など曖昧な文言を使っ
たり規制の射程範囲を広めたりしたあまり、かえって罪刑法定主義に矛盾することから合
理性に欠けるのではないかと批判されても不思議であるまい。 
他方、中国証券法では内部情報による取引は勿論のこと、内部情報の漏洩行為も証券売
買の勧誘行為も処罰の対象とするのに対して、日本金商法では内部情報を利用し証券取引
をした行為だけが処罰の対象となる。 
 
4.2 法定刑の比較 
前述のように内部情報を知って且つ未公開の前に証券取引をした者（中国の場合は、内部情
報の漏洩行為も）が違法・有責となるが、そうした犯罪行為者はいかなる刑罰を受忍する義
務を負うのか。以下、両国法において内部者取引犯罪に対して科される(1)懲役、（2）罰金
という 2つの刑について比較的検討を加えることにしよう。 
（1）懲役について 
日本刑法典も中国刑法典も懲役を主刑として認めており（日本刑法典9条、中国刑法典33条）、
ことに、日本でも中国でも懲役がつぎの罰金とともに内部者取引規制・処罰に大きな役割
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を果していることに共通的特徴がある。他方、内部者取引の犯行に対して科される刑期に
ついてみると、中国法では、「犯情が重大である場合」には 5年以下の有期懲役に処し、「犯
情が特別に重大である場合」には 10 年以下の懲役に処するとの下限も上限も設けられてい
る（同刑法典 180 条）が、これと対照的に日本法では、違反者に 5 年以下の懲役を科すると
いう非常に簡素な規定が置かれている（金商法 197 条 2 第 13 号）。その意味において日本法の
方が確かに軽いように思われる。ただ、1988 年当初の 6 月以下の懲役から 1998 年の 3 年
以下の懲役へ､さらに 2006 年の 5年以下の懲役へと情勢の変動に応じて刑罰を引上げてい
く姿勢や、今やそれも効を奏していることに（153）留意すべきである。 
（2）罰金について 
罰金という刑は責任非難の一つとして内部者取引規制において前述の懲役とともに適用
されている。ところが、罰金について日本法では主刑として（日本刑法典 9条）、中国法では
付加刑として（中国刑法典 34 条）規定されることで、両者には差異が見られる。また付加刑
についてみても、日本法では主刑を言い渡す場合にこれに付加してのみ言い渡すことので
きる刑罰とみなされるのに対して、中国法では主刑に付加して言い渡すことのできるに止
まらず、独立して科することもできる刑罰と認められる（同 34 条）。このように両国に刑罰
の区分等が異なると、内部者取引罪の処罰について法解釈上も法適用上も当然なことなが
らその差が出てこよう。 
重要事実をもって内部者取引をした個人の場合は、日本法ではその犯罪内容と関連せず
に千篇一律で 500 万円以下の罰金を主刑として科し､又は懲役刑と併科できるのに対して、
中国法では当該不法利得をベースに 1倍から 5倍以下の範囲内の罰金刑を付加刑として科
し、又は懲役刑と併科すると置かれている。かくて、その犯罪内容（不法利得）とパラレル
に連動する中国法の罰金刑は内部者取引犯罪の正鵠を射ているため刑罰の抑制効果の面で
は日本法より比較的大きい。しかし一方、法人の場合についてみると、日本法では 5億円
以下の罰金と明示されること（金商法 207 条 1 項 2号）は、罰金を科するという曖昧な中国法
の規定より優れているものといえよう。 
 
4.3 責任形態の比較 
内部者取引にかかる責任形態に注目すると、日本法も中国法も内部情報による証券取引
をした者に対して、その刑事責任や行政責任及び民事責任という 3つの責任を認めること
など幾つかの共通点がある一方、かかる責任の適用では両国には若干の差異もみられる。 
（1）刑事責任について犯罪論上、有責は構成要件や違法に続いて犯罪が成立するための
第 3の要件である。会社関係者や第 1次情報受領者（中国の場合は違法に内部情報を知ったその
他の者も）が内部情報を知りその公表前にあえて取引をした（故意犯）場合は、構成要件に
当て嵌まって違法且つ有責と認められて、はじめて前述の刑事処罰の対象となる。ただ場
合によっては、構成要件の充足や違法性の具備となっても責任はないという行為があるこ
とを認める。例えば日本法では、投資者の投資判断に及ぼす影響が軽微な一定のものを除
外していると定められ（金商法 166 条 2 項）、また中国法では、犯情が重大である場合（刑法
典 180 条）とこれを判断する訴追基準（「経済犯罪事案に関する訴追基準の規定」）も具体的に規定
され、かかる軽微基準や訴追基準に当該事実が該当しない場合だと非難の対象から除かれ
ることになる（勿論その他の正当化事由があればその違法性も阻却されるが）。かくて、両国法は基
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準の設定を異にするが比較的軽度な内部者取引行為に対しては、刑罰を科することが必要
でもなければ有効でもない場合には刑罰権の行使は認めなく、刑法以外の不利益、例えば
民法上の損害賠償や行政処罰をもって刑罰に代替させうる場合にはなるべくそうすべきだ
との共通な理念（謙抑主義）を有しているのではないかと思われる。 
（2）行政責任（行政制裁）についていうと、日本法の目玉として平成 16 年の証取法改正
により課徴金制度の新設があげられる。内部者取引で得た利得相当額又は損失回避の相当
額の課徴金納付命令は、適正手続の確保との観点から金融庁に置かれる審判官（原則 3名合
議体）が当該審判手続を経て作成した決定案に基づき、内閣総理大臣がこれを決定するこ
とになっている。またこの制度にも同一の内部者取引犯行について没収・追徴の確定裁判
があるときは、当該没収・追徴を差し引いた残額が課徴金の額に当たることに特色がある
（同 185 条の 7第 15 項）。他方、中国法では①自然人、②法人、③証券監督管理機構の職員と
の三種類を制裁主体として規定され（証券法 202 条）、かかる者が内部情報の公開前に違法行
為（証券取引・情報の漏洩・証券売買の勧誘）をした場合は、犯情に応じて違法所得の没収、違
法所得相当額以上 5倍以下の過料、3万元以上 60 万元以下の過料、警告などの行政処罰を
科するとされる（同 202 条）。なお、「二重処罰の禁止原則」も行政機関の随意性や職権濫用
などの問題への対処措置として導入されたことで同一の違法行為に対して、2 回以上の行
政処罰たる過料が禁止されることになる（行政処罰法 24 条）。 
以上のごとく、両国の行政制裁制度には罰の種類や軽重などの差があるが、そうした制
度導入は刑事罰と行政罰との分担を可能にし、よって軽度な犯行について刑事訴追が行わ
れない場合に大きな役割を演じるといえよう。 
（3）民事上の責任について、日本法では何ら特別の規定が設けられていないのに対して、
中国法ではその行為が刑事責任、行政責任、民事責任を同時に負うべき場合に、もし 3つ
の責任を共に負担する経済力がないときは、先ず民事損害賠償責任を負担する（証券法 232
条）との「民事損害賠償最優先原則」が定められている。これを両国の相違点とすると、
その共通点には、日本法も中国法も内部者取引の損害賠償責任を認めるが、現実的には案
件の処理に際して因果関係の証明などの困難さで投資者に損害を加えた者に対して、なか
なか民事損害賠償責任を負わせることのできないとの難事に直面しているといえよう。 
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[注] 
（117）範耀清主編『法理学』曁南大学、2006 年、240 頁。 
（118）天児慧・石原享一他編『岩波 現代中国事典』岩波書店、1999 年、462 頁。 
（119）法治か人治かについては、当時の党主席たる毛沢東は、つぎのように強調している。「多数の人は
法律により統制するわけではなく、慣習（決議や開会）により統制するのである。我が国における各
種の規程・制度の 90％が、関連部門の局や司（日本法務省が管轄下の刑事局や民事局等に相当）に
よって制定されたものであるが、我々は基本的にそれは使わない。（治国は）刑法や民法によるわけ
ではなく、主として年に 4回の決議や開会により行っていく。また、その頃、国家主席たる劉少奇も
(治国は)いったい、法によるか人によるか。実際は人によるのであり、法は物事をやる際にこれを参
考にするものにすぎないと指摘した」（全国人民代表大会常務委員会弁公庁編著『人民代表大会制度
建設四十年』中国民主法制出版社、1991 年、102 頁）。 
（120）紅衛兵とは、文化大革命の最中で毛沢東をはじめとするプロレタリア革命の司令部を護衛するこ
とを象徴するものとして、“紅衛兵”という目印が刷られた紅い布を服の腕につけた人々（革命の主
力軍）を指す。 
（121）範耀清主編、前出注（117）、240 頁。 
（122）なお、1990 年に内部者取引規制を置いた「90 年暫定弁法」が中国証券法の雛型として初登場とな
り、これにより 1990 年 12 月には上海証券取引所、1991 年 7 月には深圳証券取引所が設けられるこ
とになった。また、「90 年暫定弁法」に肉付けするために作り上げられたものとして「93 年暫定条例」
や「93 年暫定弁法」などの法規もある。 
（123）中国証券法の立法作業から 1998 年 12 月に公布されるまでの間に起きた諸々の事情を生々しく描
写しているものとして、田中信行「中国証券法の生まれ出ずる悩み」社会科学研究（東京大学社会科
学研究所紀要）第 54 巻第 3号、61 頁以下、王連洲・李誠『風風雨雨証券法』上海三聯書店、2000 年、
を挙げておく。 
（124）渡辺洋三『法とは何か 新版』岩波新書、1998 年、91 頁、93 頁。 
（125）渡辺洋三、前出注（124）、94 頁。 
（126）当時、南原繁総長の発案により東京帝国大学の中に設けられていた「憲法研究委員会」の委員の
一人で法学界の権威とされる我妻栄の回想から、内閣草案の日本社会に与えた影響が窺える。我妻栄
は、内閣草案が発表されたときの「多くの委員の驚きと喜び」を話し、「ここまでの改正が企てられ
ようとは、実のところ、多くの委員は夢にも思っていなかった」と書き残している（我妻栄「知られ
ざる憲法討議」世界第 200 号（1962 年 8 月）、52 頁）。 
（127）ただ終戦早々、証取法の制定などのために取り込んだ方策が頓挫されたが、経済復興のために証
券取引所の整備や証取法の制定をしなければならないという官民の要望は強烈なものであったとい
える。なお当時、ＧＨＱから証券市場の再開が許可されなかった昭和 20 年 8月 9 日から同 24 年 5 月
15 日までの間に、各地における有価証券業協会の管理のもと、証券業者の間で一定の時間に一定の
場所に集い、一定の取引方法により売買をするような「集団取引」を自治的に行っていたことは、証
券史的にみて取引所の空白（時期）を填補したというように思われる。 
（128）ミクロ経済学理論に関する文献が数多くあるが、標準的な理論を明快に解説している藪下史郎他
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訳『スティグリッツ ミクロ経済学（第 3版）』東洋経済新報社、2007 年、伊藤元重『ミクロ経済学』
日本評論社、1997 年と、新しい経済理論を中心に解説している藪下史郎『非対称情報の経済学 ス
ティグリッツと新しい経済学』光文社、2008 年、をあげておく。なお、ここでの議論はそれらのも
のによるところが大きい。 
（129）ここにおける議論は必ずしもすべてをカバーできないが、これについて太田亘「インサイダー取
引規制」三輪芳朗ほか『会社法の経済学』東京大学出版会、1998 年、345 頁以下、藤田友敬「未公開
情報を利用した株式取引と法」岩原紳作・神田秀樹『（竹内昭夫先生追悼論文集）商事法の展望―新
しい企業法を求めて―』商事法務研究会、1998 年、576 頁以下、をみられたい。 
（130）証券市場の効率性については、証券価格が利用可能なあらゆる情報を完全に反映して動いており、
個々の市場参加者がその他のすべての参加者が受け取る収益を上回る超過収益を上げることを期待
できない場合、証券市場は効率的である（金森久雄・荒憲次郎・森口親司『経済辞典（第 4 版）』有
斐閣、2002 年、376 頁、貝塚啓明・池尾和人『金融理論と制度改革（シリーズ現代金融 2）』有斐閣、
1992 年、56 頁）。 
（131）貝塚啓明・池尾和人、前出注（130）、60 頁。なお、効率と公平（又は公正）は現代経済の中心的
な問題として取り上げられている。一般論としては、効率と公平との問に衝突（トレードオフ）が生
じる場合があれば、公的政策の実施により効率と公平を同時に達成させうる（両立）場合もみられる
（都留重人訳『サムエルソン 経済学（下）』岩波書店、1993 年、802－804 頁、藪下史郎他訳、前出
注（128）、82 頁）。例えば、低所得層へのよい教育機会の提供や小作農家への土地再分配などのよう
に、公的な政策により効率と公平を同時に達成させうる事例が数多く存在する。内部者取引の規制シ
ステムについても、適切な規制により市場の効率性を高めるとともに、すべての市場参加者が取引の
際にあらゆる情報を平等に利用することを確保できるとすれば、公平且つ効率的なものといえよう。 
（132）太田亘「インサイダー取引規制」三輪芳朗ほか『会社法の経済学』東京大学出版会、1998 年、346
頁。 
（133）判例上（「弁護士インサイダー取引事件第一審判決」最判刑集 53 巻 5号、480 頁）、かかる利益追
求を図る態様を積極的な態様、資産の減少を回避する態様を消極的な態様という。なお資産の減少を
回避する場合は前者と違って内部情報の公開後に反対取引をする必要はない。それにしても内部情報
の公開以前に莫大な量を分割しないで一気にして取引する（株価を大きく変動させる）とそのうち掴
まれるだろう。 
（134）市場における情報の非対称性を解消するには、①情報優位者が信頼性を確保した形（ロで言うだ
けでだめで行動）で情報を伝達するというやり方、いわゆる「情報の発信」と、②情報劣位者が自ら
調査や分析をすることで情報を得るとのやり方、いわゆる「情報の生産」との 2通りある。ところが、
現実には情報優位者（内部者等）が虚偽の申告や都合のよいことだけを知らせ、都合の悪いことを隠
しておく（選択的情報開示をする）可能性があるために情報優位者から伝えられた情報が常に正しく
十分なものとは見なせない（貝塚啓明・池尾和人、前出注（131）、14 頁）。従って情報劣位者による
情報の生産は証券市場における非対称情報の問題を改善する上で非常に重要と思われる。 
（135）藤田友敬、前出注（129）、585 頁。 
（136）太田亘、前出注（129）、353 頁。 
（137）立場上、コストをかけずに重要情報を手にした者による典型的な内部者取引を考えてみよう。先
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ず内部者はできるだけ発見されない、且つ情報公開の以前と以後における価格差を維持する（株価を
大きく変動させない）ように注意深く多額の資金を何回かに分割して取引をし（経済学上、コストを
負担せずに内部情報との財を利用して利益を上げる行為を「ただ乗り」という）、つぎに、身内の者
や知人などの第 1 情報受領者に内部情報を漏洩して利益を上げさせる（「ただ乗り」）。そして、ここ
から当該内部情報が第 1情報受領者から第 2次情報受領者（「ただ乗り」）へ、さらに第 3次情報受領
者等（「ただ乗り」）へと次々に当該情報の公開まで伝達されていく。かくて内部者取引が氾濫すれば
するほど、又は「ただ乗り」問題が深刻化するほど情報生産のインセンティブがなくなる。よって内
部者取引を効果的に封じられない限り、情報の生産者は生産結果である情報の販売を通じて生産コス
トを回収し、適正な利益を上げられないため情報の生産を減少するか、ストップしようとする。その
結果、市場の情報効率性は害されてしまうことになる。 
（138）市場の流動性とは、大量の売り注文または買い注文があったときに、最小の価格変化で吸収でき
るとき、市場に十分な流動性があることをいう（大村敬一・川北英隆『ゼミナール 日本の株式市場』
東洋経済新報社、1992 年、17 頁。 
（139）藤田友敬「内部者取引規制」フィナンシャル・レビュー第 49 号（1999）、73 頁。 
（140）太田亘、前出注（129）、350 頁。 
（141）太田亘、前出注（129）、350 頁。 
（142）藪下史郎他訳、前出注（128）、596 頁以下参照。 
（143）胡光志「反内幕交易法律制度的経済根源」現代法学第 23 巻第 6期（2001）、67 頁以下。 
（144）胡光志、前出注（143）、69-72 頁。 
（145）胡光志、前出注（143）、71 頁。 
（146）市場的アプローチは、内部者取引の規制を市場の秩序や流動性・効率性、又は一般投資家の保護
などといった証券市場のありかたとの関係で理解するものであって、契約的アプローチは私的情報へ
のアクセスを許された者とその者にアクセスを許した者との関係に着目するものである（藤田友敬、
前出注（129）、578 頁）。 
（147）野村稔『経済刑法の論点』現代法律出版、2002 年、4－5頁。学説上は、公正且つ健全な証券市場
確保（又は証券市場機能の確保）と一般投資家の証券市場に対する信頼の保護（又は投資家の保護）
という見解が主流となっている。これについてその他、例えば神崎克郎・志谷匡史・川口恭弘『証券
取引法』青林書院、2006 年、12 頁以下、松本真輔『最新 インサイダー取引規制』商事法務、2006
年、9 頁、堀口亘編著『改訂 証券取引法』学陽書房、1994 年、14 頁以下、近藤光男・吉原和志・
黒沼悦郎『証券取引法入門（新訂第 2版）』商事法務、2003 年、3頁以下、等がある。 
（148）毛玲玲「中美証券内幕交易規制的比較与借授」法学第 7期（2007）、101 頁。 
（149）周友蘇主編『新証券法概論』法律出版社、2007 年、113 頁以下。 
（150）周友蘇主編、前出注（149）、113 頁。 
（151）周友蘇主編、前出注（149）、135 頁。 
（152）ただ留意すべきは、「違法に内部情報を知ったその他の者」という文言の「違法」についてである。
「証券詐欺行為禁止の暫定弁法第 4 条」（1993 年 9 月 2 日実施）によれば、「内部者とならぬ者が不
当な手段、又はその他のルートを通じて内部情報を手にし、その情報を利用し証券を取引する行為、
又はその情報に基づき他人に証券の取引を勧める行為」と定められている。この規定からすると、盗
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みや会社に侵入するなどの犯行により会社の内部情報を得た非内部者がたとえ当該内部情報を手に
しようとする目的ではなくとも、「違法に内部情報を知ったその他の者」に当たる場合がありうる。 
（153）証券取引等監視委員会の活動報告書によると、同委員会が内部者取引について審査した案件は、
平成 9事務年度には 59 件、平成 10 事務年度には 165 件、平成 11 事務年度には 236 件、平成 12 事務
年度には 190 件、平成 13 事務年度には 249 件、平成 14 事務年度には 495 件、平成 15 事務年度には
500 件あり、また内部者取引の犯則事件の告発は、平成 8事務年度以前は 3件以下であったものが平
成 15 事務年度及び 16 事務年度にはそれぞれ 6件に増加するなど、着々と効果があがっている（平山
幹子「インサイダー取引規制と共犯の成立範囲」甲南法学第 47 巻 3 号（2007）、98 頁）。 
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 第 5 章 内部者取引規制に関する解釈論(1)―内部者取引への規制・処罰 
 
 
はじめに 
 
これまで、われわれは日中両国における内部者取引規制の成立背景・過程、法的理論根
拠、内部者取引罪の構成要件、法的責任、及びそれぞれの共通点や相違点などについて比
較的研究を行ってきた（154）。ところが、内部者取引についてその他（目次に示されているよ
うな）、さらに検討しなければならない重要な問題点もあり、これらが先進国・日本にお
いてクローズアップされているが、後進国・中国にとっては決して対岸の火事ということ
ではなく、その中幾つかの問題を避けて通ることのできない日がいずれやって来ると思わ
れる。その意味で、日本での内部者取引についての研究や法整備の経験などは日本刑事法
をモデルに犯罪論の体系構成を立て直そうとする中国（155）にとっても大きな参考になる。 
しかし一方、今のところでは両国の法的整備や法執行等には発展段階からして大差があ
ることから、これまでと同じ比較研究の方法によりそれらにつき実際考察しいくのでは、
検討が不十分という結果になりかねない。それゆえ本章と次章では、差し当たり内部者取
引を直接狙った金商法（証取法）166 条につき判例に即して検討したうえで、内部者取引規
制にかかる解釈上の諸課題について若干の考察を施すことにする。 
 
第 1 節 内部者取引規制の意義 
 
日本においては、昭和 22 年に証券取引法が制定されたにもかかわらず、昭和 62 年に至
るまで約 40 年もの間に内部者取引に対して厳しく規制・処罰を加えることが殆どなかった
のである。その理由としては、旧証取法 58 条、157 条に不公正な証券取引を一般的に規制
する規定も設けていたとはいうものの、この定めは漠然模糊としており当該適用がとても
困難であるとか、かつて日本ではたとえ内部者取引が行われても、それが発見されないか、
また反対取引により損失を被る被害者が見られないからには、それを容認する雰囲気も存
在したというように言われる。 
ところで、昭和 62 年（1987 年）9 月のタテホ化学工業株事件が浮上したことで（156）、日
本社会に大きな衝撃を与えた。これを契機として証取法の改正の機運が高まったことから、
昭和 63 年（1988 年）には証取法の一部改正によって初めて内部者取引への規制が導入され
ることになった（昭和 63 年法律第 75 号）。内部者取引の罪には、「会社関係者等」による内部
者取引を禁止する 166 条と、「公開買付者等の関係者」による内部者取引を禁ずる 167 条が
あり、これに違反した者に対して、6か月以下の懲役又は 50 万以下の罰金に処し、若しく
はこれを併科するとし（証取法 200 条 6 号）、法人の場合は 50 万円以下の罰金に処すると定
めた（証取法 207 条 1 項 3 号）。かかる規定から窺われるごとく、内部者取引の規制が導入さ
れる当時は形式犯として取扱われたため、当該法定刑は行為者の場合も法人の場合も軽微
だったのである。だが、その後次第に内部者取引の害悪が強調されるようになったことか
ら、1998 年には罰則が強化されるに至った（行為者の場合には懲役 3 年以下又は罰金 300 万円以
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下又は併科、法人の場合には罰金 3億円以下（証取法 198 条 18 号、207 条 1 項 2号））。 
またとりわけ、証券市場の国際化やその拡大に伴い内部者取引への規制強化という時代
の要請に対応した今回（2006 年）の改正によって、行為者の場合は 3年以下から 5年以下の
懲役、300 万円から 500 万円以下の罰金へと引き上げられ（金商法 197 条の 2第 13 号）、法人
の場合は 3 億円から 5 億円以下の罰金に引上げられた（金商法 207 条 1 項 2 号）。なお罰則の
強化に加えて、内部者取引により獲得した財産は没収の対象とし、没収できない場合はそ
の物の価額が追徴される（金商法 198 条の 2）。かくて、内部者取引行為に対する刑罰規定は、
アメリカやＥＵなどの国々のそれ（157）に匹敵できないが、その以前より 66.7％という一貫
した計算の可能な引上げ率によって実施された比較的合理的な立法であろう。確かに、内
部者取引の害悪が甚大なために厳しく処罰すべきだという時代の強烈な要請が国際的に広
がっていくにつれ、それに対する規制は重罰化の方向を辿る一方である。それにしても法
の改正は、刑法の謙抑性・補充性との観点からその以前より一気に 100％も引上げるわけ
にはいかないし、法的安定性の要請からも、真の民主主義・法治制度ではない国家が好ん
で行っている朝令暮改のように、しょっちゅうやってもいいというものではあるまい。 
内部者取引の行為者に対して刑罰的非難に止まらず、行政罰的措置として課徴金制度も
設けられており（金商法 175 条）、内部者取引をしたことで得た利得相当額又は損失回避の相
当額を国庫に納付せねばならない。ただ、同一の事件につき没収や追徴の確定裁判がある
場合には、課徴金は当初算出された額からそれを差し引いた残額となる（同法 185 条の７第
15 項）。また、内部者取引行為者に民事責任をも負わせるべきであるが、現行法上何ら特別
の規定が置かれていないため、反対取引をした被害者たる一般投資者は民法 709 条に掲げ
られる一般不法行為の規定に則って損害賠償を請求することになる。ところが、現に因果
関係などの立証の困難さによって私人による損害賠償請求は至難のわざである。 
こうして、現行法の規制構造は基本的に刑法上の処罰・行政上の制裁・民事上の損害賠
償という 3本立てとなっているが、以下においては、刑法上の処罰として「会社関係者等」
による内部者取引を対象とする 166 条を中心にして検討することにする。 
 
第 2 節 内部者取引罪の構成要件の特徴 
 
内部者取引の罪の構成要件は、①会社関係者（内部者・準内部者）、若しくは②第 1次情報
受領者が、③立場上、上場会社等の業務等に関する重要事実を知った場合に、④当該事実
が公表される前に、⑤関係証券の売買を行うことであって、いわば所定のルールに違反し
て、一定の有価証券の売買を行う行為自体を刑罰的に非難する形式的なもの（形式犯）であ
るというように思われる。 
形式犯では、保護法益侵害の抽象的危険の発生も構成要件上必要としないのであって
（158））、しかも、形式犯に刑罰を科する法定刑の上限にはおのずから限界があり、せいぜい
懲役 1年が限度とも指摘されている（159）。そうだとすれば、形式犯として問われる内部者
取引の犯罪は現行の法定刑（5年以下の懲役、500 万円以下の罰金等）とは見合わない（罪刑の均
衡ではない）ことになる。その意味で、内部者取引規制に際して当該犯罪を単なる一定のル
ールに対する形式的違反を要件として処罰される形式犯ではなく、むしろ抽象的危険犯と
して解すべきである（160）。従って，内部者取引については、公正な証券取引市場及びこれ
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に対する一般投資家の信頼に対する「ある程度の危険」（161）が必要である。このようにす
れば、法の解釈も法の運用もともに行われやすくなると考えられる。 
また、上場会社等の業務等に関する「重要事実」について、これが政・省令によって具
象的に数値化されるものは少なくなく、従って「重要事実」の認定にはかえって予期でき
ない難題が横たわっている。判例上、現に東証 2部上場会社・マクロスの専務が自社の株
価にマイナスの影響を及ぼすような重要事実を知り、この事実が公表の前に自己及び妻名
義の自社株式を合計 2万 2000 株売却したとして一審で有罪と確定された判決がある（162）。
この事件においても、新たな売上高の予想値が算出されたか否かについて問題となったの
である。その意味では、法令によって規定が技術化、細分化されていることが必ずしも法
適用の明確化をもたらすものとは限らない（163）。 
現行法上、会社関係者（内部者、準内部者）・第 1次情報受領者が内部情報（重要事実）を知
ってその公表の前に当該株式の売買を行った場合に限り規制・処罰されるが、さらに、こ
こから内部情報を受ける者も、内部情報を漏洩すること自体も違法・有責として追及され
ない。これはアメリカをはじめ、イギリスやドイツなどの国々において規制され、国際的
によく使われる内部者取引規制の概念とは別個のものであるというように思われる（164）。
そのために、例えば重要事実を知った内部者が自ら発見されえないような手口をもって、
先ず第 1次情報受領者にその事実を漏らし、この者も第 2次情報受領者に事実を伝え、第
2 次情報受領者が当該証券の売買を行えば、彼らは法に触れない手段を巧みに使うことに
よりすべて内部者取引規制を逃れてしまうことになる。従って現行法上、情報の漏洩行為
及び第 2次情報受領者が違法ないし有責として問われない以上、内部者取引の脱法行為の
余地はきわめて大きいということができよう（165）。 
 
第 3 節 規制の対象（行為の主体）  
 
金商法 166 条は、取引するなら開示しなければならない（若しくは、開示しないなら取引し
てはならない）、いわば開示又は取引断念の義務（選択的ルール）を規制の枠組みとしており、
同条 1項の会社関係者等から 6項の適用除外に至るまで個別的且つ具象的な規定を設けて
いる。内部者取引の規制対象となる典型的な者は、たいてい（1）会社関係者、（2）元会社
関係者、（3）第 1次情報受領者の 3つに大別される。 
（1）会社関係者 
一定の地位にある者が一定の関係より上場会社等に係る業務等に関する重要事実（未公表
の重要な情報）を知った場合に限って、会社関係者に当て嵌まる（金商法 166 条 1 項）。これに
ついて具体的にいうと、つぎのようになる。 
Ⓐ上場会社等の役員、代理人、使用人その他の従業員が、その職務に関して知った場合
である（同項 1 号）。勿論、取締役が取締役会において架空の売掛金が計上されていること
や、不動産の獲得又は自社工場における火災の発生や会社の財テク失敗などの情報を知っ
た場合（166）にとどまらず、例えば工場の再建や設備の更新などを管掌する者が当該資金を
調達するために新株発行を行うとの未公表情報を知ったときのような場合も規制の対象に
含まれることになる。 
Ⓑ発行済株式の総数の 3％以上に当たる株式を有する株主が会計の帳簿及び書類の閲覧
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権（商法 293 条の 6 第 1 項、現・会社法 433 条１項）の行使に関して知ったときには規制の対象
とされる（同項 2 号）。というのも、当該地位からして、株主らが当然に会社の重要事実に
近づきうるからである。 
Ⓒ当該上場会社に対する法令に基づく権限を有する者が、その権限の行使に関し知った
場合である（同項 3 号）。例えば、官庁の職員等が法令により上場会社に対して、調査や報
告書など書類の受理、若しくは立ち入り検査を実行するに当たって当該会社の業務等に関
する重要事実を知ったときには、当然に規制されることになる。 
Ⓓ上場会社等の契約先（上場会社と契約を締結している者）が当該契約の締結若しくは交渉
又は履行に関し知ったときである（同項 4 号）。これには、上場会社等と契約を締結してい
る取引銀行、公認会計士、顧問弁護士、税理士、その他の者が該当するが、上場会社等と
契約を締結している者が役員等である場合は規制の対象から除外される。 
なお、当該契約の締結若しくは交渉又は履行に関し知ったときとは何かについて、東京
地裁判決は、「契約の締結若しくは交渉又は履行行為自体によって知った場合はもとより、
これと密接に関連する行為により知った場合を含むと解されるが、それは契約の締結又は
交渉について権限を有し、あるいはその履行について義務を負う者がそれらの行為の際に
知ったときだけでなく、これを補助する担当者が知ったときを含み、さらにこの担当者等
からその職務上当該契約の締結若しくは交渉又は履行の状況等について報告を受ける立場
にある上司や同僚等がその報告等の機会に知った場合をも含むと解するのが相当である」
とする（167）。 
Ⓔ前述の 2号、ないしは 4号に当たる者であり、法人であるものの役員等（いわゆる会社
関係法人の役員等）がその者の職務に関し知ったときである。例えば、ある電気製作会社と
新製品開発のための共同研究契約を締約しているある電子綜合研究会社の代表取締役甲、
及び同上の電気製作会社と事業拡大のための融資契約を取り結んでいるある銀行の融資担
当部長乙や常務取締役丙が、それらの契約の履行に関して電気製作会社の財テク失敗の事
実を知り、その公表の前に電子綜合研究会社又は銀行の持つ電気製作会社の株券を売り払
えば、契約締結者が法人であるものの役員等がその者の職務に関し知ったときに該当する
ことになる。 
（2）元会社関係者 
上述の会社関係者であり且つ契約の解約や退職などによって当該立場を去ってからも 1
年以内のものについては、同様に内部者取引規制の対象となる(同条 1 項本文後段)。金商法
では、なぜこのように規定が設けられているのかについては、大体各企業の内部情報とい
うものが毎年有価証券報告書という形で継続的に一般投資家に対して開示をするというこ
とになっている。従って、まず企業の内部情報は 1年ぐらい経てば大体公表されたものに
なるであろうということから、1年という期間を置いたわけである(168)。もしも、退職など
によって当該立場を去ると、直ちに証券取引を認めるならば本項の規制の実効性が失われ
るものになるであろう。 
（3）第 1次情報受領者 
以上の会社関係者や元会社関係者に加えて、それらの者から当該会社に関わる未公表の
重要事実の伝達を受けた者も、有価証券の売買を禁止される(同条 3 項)。現行の金商法上、
本罪の主体となるのは、会社関係者から直接に伝達を受けた第 1次情報受領者に限り、会
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社関係者からの情報伝達が直接でない場合には対象外である。例えば電車などの中におい
て、時たま会社関係者が内部情報につき話しているのを聞いた者や、またレストランなど
の隣の席において、たまたまある重要情報を聞いた者は情報の伝達を受けたとはいえない
ので、規制の対象にはならない。また、情報の伝達を受けたからといって、第 1次情報受
領者よりさらに伝達を受けた第 2次情報受領者は規制の対象に含まれない。確かに、かか
る者がその未公表の重要情報に基づき証券売買を行った場合も、違法性についてはあまり
変わりがないと言いうる。それにしても現行法に基づき解釈・適用を行う限り、第 2次情
報受領者及びこれ以後の者を規制・処罰できるまい。例えば大日本土木株事件では(169)、
岐阜銀行と業務委託契約を締結していた有限会社パストーラからの派遣社員として同銀行
の経営再建のための経営企画の職務に従事していた被告人は、その職務に関して平成 14
年 6 月 27 日ころ、大日本土木民事再生手続開始の申立てを行う決定をしたことを、同社と
銀行取引約定を締結していたＵＦＪ銀行の営業部長及び岐阜銀行の副頭取等を通じて知り、
知人女性に利益を獲得させる目的でその重要事実を伝え、東京証券取引所にて大日本土木
株式会社の株式 5万株を合計 360 万 4000 円で空売りさせ、246 万円の利益を得させた。 
本件において、被告人は 166 条 3 項後段の｢職務上当該伝達を受けた者が所属する法人の
他の役員等｣に当たることから、第 1次情報受領者である。よって同人を懲役 10 月、罰金
80 万円、執行猶予 3年に処した。しかし一方、被告人から当該重要事実を伝達された知人
女性は､利益を得させるという被告人の思惑により直接に取引を実行していたとはいえ、現
行法による規制の対象者に含まれない第 2次情報受領者であるために、内部者取引罪とし
て問われなかったのである。 
 
第 4 節 規制の対象となる情報（重要事実） 
 
いかなることが業務等に関する重要事実に該当するかは、金商法 166 条 2 項において詳
細且つ具体的に列挙されている。内部者取引の罪が成立するためには、会社関係者（内部者・
準内部者）にせよ第 1次情報受領者にせよ、その職務に関して知った事実が上場会社等の運
営、業務又は財産に関する重要な事実であって投資家の投資判断にとって著しい影響を与
えるものでなければならない。かかる重要事実は、(1)決定事実、(2)発生事実、(3)決算情
報、(4)その他の重要事実、との 4つに分けて置かれている。 
4.1 決定事実（1号）  
（1）概 要 
決定事実とは、上場会社等の業務執行を決定する機関が一定の事項を行うことについて
の決定をしたこと、または当該機関が当該規定に係る事項を行わないと決定したことであ
る。ただし、行わないと決定したことについては、行うことについての決定が公表された
ものに限る。なぜかというと、前もってそういう決定の公表が施されていないなら、投資
家の投資判断に及ぼす影響は大きくないと思われるからである。 
その事項（重要事実）に該当するのは、新株の発行・自己株式の処分、資本金の額の減少、
資本準備金又は利益準備金の額の減少、自己株式の取得、株式無償割当、株式の分割、剰
余金の配当、株式交換、株式移転、合併、会社の分割、事業の全部又は一部の譲渡、解散、
新製品又は新技術の企業化、および業務上の提携その他政令で定める事項である。ただ、
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内閣府令（証券規制令 47 条）で定める投資家の投資判断に与える影響が軽微なものは除外さ
れる。 
なお、業務執行を決定する機関とは何かについていうと、取締役・取締役会または執行
役のような法定の決定機関ばかりか、専務会や経営委員会等のような実質的な決定を行う
機関も考えられる（170）。業務執行機関が決定をしたこととは、当該事項そのものの決定に
止まらず、行うことについての決定であればよい（171）。そして形式的な取締役会において
の決定はもとより、形式的に取締役会での決定が行われない前に会社の内部意思が実質的
に決定されていたと認めうる場合も含まれる（172）。この「機関」及び「決定」の意義につ
いては、日本織物加工株式インサイダー事件判決はこれらを考える素材を提供している。
以下、本判決に即して「機関」及び「決定」につき検討を加えることにしよう。 
（2）日本織物加工株式インサイダー事件下級審判決 
本件は、買収側であるユニマット監査役兼代理人として本件買収交渉を当初から委任さ
れた元弁護士である被告人が、日本織物加工の第 3者割当増資の情報を入手したうえで、
その公表前に当該会社の株式を合計 11 万 3000 株買い付けたとして、内部者取引の刑事責
任を問われた事案である。本件の争点は、「業務執行を決定する機関」が株式の発行を「行
うことについての決定」をするという、166 条 2 項１号の解釈である。この 2 点につき東
京地裁一審判決は、次のように判定した（173）。 
商法 280 条の 2第 1項本文によれば、本件のような新株発行は取締役会が決定すること
とされているから、日本織物加工の取締役会が「機関」に、右の趣旨の決定が「決定」に
それぞれ当たることはいうまでもない。しかし証券取引法は、投資者の保護に資するため
の有価証券の発行及び売買その他の取引を公正ならしめることなどを目的としており、ま
た同法 166 条 2 項が規制対象としている内容に照らすと、「機関」「規定」が前記のような
ものに限定されるとすると、例えば本件でも日本織物加工の取締役会にて第 3者割当増資
の決定がなされたのは本件Ｍ＆Ａが公表された当日のように、その立法目的を十分に達成
できないことは明白であって、その立法目的を考慮して刑法法規の解釈として許される範
囲内でより実質的にその意義をとらえるのは相当であるとした。 
そして、「決定」の内容いかんが「機関」の意義の判断に関係しているので、先ず「決定」
については、166 条 2 項 1 号柱書前段には規制の対象が新株発行を「行うことの決定」で
はなく、「行うことについての決定」と規定されているから、「決定」は新株発行を行うこ
との決定だけには限定されていないのであり、それ以前の段階の会社の意思決定でも、例
えば最終的には取締役会での新株発行の決定がされることを前提に、一定の障害事由がな
くなれば新株発行を行う旨の事前の決定は、当該障害事由がなくなったときに新株発行を
行う時期や内容などが具体的且つ明確なものとなっているものである限り、投資者の投資
判断に影響を及ぼす事実に当たるから、前記立法目的に照らせば、かかる決定も上述の障
害事由が無くなった時点で規制対象とすることに合理性があるとした。また右の決定には
法律上の決定とまではいえない、事実上の決定も含まれており、しかも、かかる決定は故
意の対象ともなるから、何らかの形で外部に表明されて他人の認識の対象となりうること
は必要であるが、それ以上の決定方式の要式性は要求されない。従って取締役会といった
複数人によって意思が決められる場合は、当該意識が決められたときに「決定」がなされ
たと言いうる。だが、個人が意思を決める場合には内心の生の事実としては決断といった
 66
形のときもあるが、前記のように決定として認識の対象となりうるためには何らかの形で
その決められた意思が外部に表明される段階で「決定」があったとすべきである。  
次に「機関」については、これも実質的に検討することが必要であるとし、「機関」は結
局のところ、会社等の機関であって、「決定」を行えるものであれば足りると解される。従
って、最終的には取締役会での新株発行の決定がされることを前提に一定の障害事由がな
くなれば新株発行を行う旨の事前決定といったものは、取締役会ばかりか、取締役会から
決議ないしこれに準じた形で株式発行の決定権を付与された会社の機関でも行いうるから、
この機関も「機関」に含まれると解される。日本織物加工のＳ社長は、取締役会の決議に
準じた形で付与された、第 3者割当増資を実施するための新株発行の事前の決定を行う権
限を有しているので「機関」に該当するとする。しかも、Ｓ社長は遅くとも平成 7年 1月
11 日には、ユニチカ（日本織物加工の親会社）が難色を示す保有株のユニマットヘの直接譲
渡の決着がついて障害事由が無くなれば本件第 3者割当増資を実施するための新株発行を
行うことを親会社たる東海染工の取締役に表明する形で決定していたのである。当該決定
はこの障害事由が消滅したときに投資者の投資判断に影響を与える事実に当たるとした。 
企業合併・買収（Ｍ＆Ａ）に関する専門的な弁護士として著名であって買収側たるユニマ
ット監査役兼代理人として本件買収交渉を当初から委任された被告人は、Ｓ社長が前記の
旨の決定をしたことを遅くとも平成 7年 1月 13 日に知り、さらに同年 2月 8日にユニチカ
も承認したと聞いたことから、2 月 16 日から 27 日までの間にその事実の公表前に、知人
の名義で日本織物加工の株式合計 11 万 3000 株を買い付け、また取得した株式の一部を高
値で売却し多額利益を手にし未売却株式でも多額の含み益を得ているとの積極的な態様で
の利益追求をはかったという犯行について、被告人は日本織物加工の業務執行を決定する
機関である同社Ｓ社長が第 3者割当増資を実施するために新株発行を行うとの決定（重要事
実）を本件秘密保持契約の履行に関して知り、これが公表される前に日本織物加工株式を
売買したと認めることができ、同人を有罪とした（174）。 
ところが、東京地裁一審判決は東京高裁控訴審によって破棄された。控訴審判決につい
て、大体以下のような 3点にまとめることができる（175）。 
まず①業務執行決定機関についてであるが、東京高裁は業務執行を決定する機関が法所
定の事項について決定するとは、一般投資家の投資判断に影響を及ぼすか否かとの観点か
ら判断すべきで、商法（現・会社法）等が定める決定権限者がその定められた方式に従って
決定した場合に限らず、会社の一定地位にある者が当該事項について決定することが実質
的に会社としての意思決定と同視され、一般投資家の投資判断に著しい影響を及ぼすこと
が実際上存在するので、そのような場合も含まれると解すべきであり、そのような決定を
為しうる立場にある者を、業務執行を決定する機関にあたると解して差し支えない。そし
て会社の一定の立場にある者が実質的に会社としての意思決定と同視される決定を為しう
る「機関」にあたるかどうかについては、当該会社内部における意思決定の実態によって
決せられるべきであるとし、Ｓ社長が同社の運営、業務、財産の重要事項について最終的
には取締役会の決議事項とされている事項であっても両親会社の了解を得て決定した場合
には他の取締役から異論が出ることはなく、同会社としての意思決定とみなされる実態に
あったものといえるので、Ｓ社長が両親会社の了解を得て決定する限り、「機関」たりうる
立場にあったものと言いうる。かくて、「機関」とは何かという点については、控訴審判決
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は一審判決と同じく、まさに実質に即してこれを解釈したものということができよう。 
ところが②「決定」の意義については、控訴審判決は一審判決と違う観点をとっている。
つまりは､原判決はＳ社長が平成 7年 1月 11 日までに第 3者割当増資を実行するための新
株発行を決定していたことのみならず、ユニチカの合意という新株発行の前提たる障害事
由がなくなったことが加わって、証取法 166 条 2 号にいう「決定」があったものといえる
との判断を示しているものと解される。だが条文の文理解釈上、当該上場会社等の業務執
行決定機関が新株発行を行うことについての決定をしたこと自体を、規制の対象となる重
要事実と規定しているがゆえに、原判決のこの判断は、同法 166 条 2 項の条文にないもの
を付加し、重要事実を客観的に明確化し、取引安定性及び規制の実効性の調和を図ろうと
した趣旨に反し、法的安定を害するものである。そこで、同条 2項 1号にいう「決定」を
したことといえるためには、当該事項についての当該機関の当該決定自体をもって重要事
実たりうるものでなければならない。即ち、一般投資家の投資判断に著しい影響を与える
重要事実に当たる決定があって、初めて「決定」に該当するといえる。そして、如何なる
決定が一般投資家の投資判断に著しい影響を与える重要事実に当たるかであるが、それは
当該決定が会社の機関としての意思決定で当該決定にかかる事項が上記決定に基づき確実
に実行されるであろうとの予測が成り立つものであって初めて、一般投資家の投資判断に
著しい影響を及ぼす重要事実に当たるものというべきである。本件では、新株発行は日本
織物加工とユニマットとの間のＭ＆Ａ交渉の事実上の決着と軌をいつにする関係にあった
もので、Ｍ＆Ａ交渉が事実上妥結すると見られる状態になったとき、それを承けてなす新
株発行についての日本織物加工の機関の決定にして初めて、新株発行が確実に実行される
ものとして投資家の投資判断に影響を与えるものと解される。 
そして③本件では、結局平成 7年 2月 8日に、ユニチカ会社が保有株の直接譲渡に応じ
る了解をしたことをもってＭ＆Ａ交渉が事実上妥結すると見られる状態になったものと解
されるので、それ以後において機関たりうるＳ社長においてなす新株発行の決定が重要事
実たりうると、控訴審は以上のような判断を示し第一審判決を破棄した。 
（3）本事件判決への検討 
まず「機関」についての解釈を振り返ってみると、商法 260 条 1 項（現・会社法 362 条 2
項）規定から本件の新株発行の決定をなすのは取締役会であるので、取締役会が「機関」
に当たることは疑いない。しかしながら、それだけに限るか否かが問題となる。この点に
つき第一審は、投資者の保護等という立法目的に基づき機関を実質的に検討すべきである
とし、取締役会ばかりか、取締役会から決議ないしこれに準じた形で新株発行の決定権限
を付与された会社の機関でもよいとした。これに対して控訴審は、商法（現・会社法）等が
定める決定権限者がその定められた方式に従って決定した場合に限らず、一般投資家の投
資判断に著しい影響を及ぼす場合も含まれると解した。こうして両判決とも「機関」の意
義については、商法（現・会社法）等の規定に囚われることなく、一般投資家の投資判断に
著しい影響を及ぼしうるか否かという観点から、実質的に規制の対象を判断していたこと
は正当であると考える（176）。 
つぎに、「決定」について両判決が最も対立しているところは、①本件新株発行の決定が
重要事実か否かとの判断は、166 条 2 項 1 号の条文の文理解釈をもって行わなければなら
ないのか、②ある決定が「重要事実」となるためには、当該決定が確実に履行されるであ
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ろうとの予測が必要か、である。①についてみると、一審判決は、本件では一定の障害事
由がなくなれば新株発行を行う旨の事前の決定でもその障害事由がなくなったときに新株
発行を行う時期、内容等が具体的、明確なものとなっているものである限り、投資者の投
資判断に影響を及ぼす事実に当たるから、かかる新株発行の事前の決定もその障害事由が
なくなった時点で規制の対象とすることに合理性があると解した。つまりは、停止条件付
きの決定でも当該条件が成就された段階で重要事実に該当するというのである。これと立
場を異にする控訴審判決は、条文の文理解釈上、当該上場会社等の業務執行決定機関が新
株発行を行うことについての決定をしたこと自体を、規制の対象となる重要事実と規定し
ているのだから、原判決のこの判断は証取法 166 条 2 項の条文にないものを付加するもの
であると批判した。 
思うに、一審判決は同法 166 条 2 項の条文にないものを付加するものであるが、同条文
は、決して本件のような条件付きの決定を排除する趣旨とは言いかねる。また罪刑法定主
義からも、それは許されるもの（類推解釈でないもの）であろう。とすると、停止条件付きに
せよ当該条件が成就されれば証券市場における未公開の重要情報として一般投資家の投資
判断に多大な影響を与えることになり、そのような重要事実による内部者取引の行為に対
して規制・処罰を加えなければならないという必要性は否定できない。 
しかし一方、控訴審の主張しているような、いわば条文の文理解釈によれば、同条 2項
1 号にいう新株発行についての決定ができる状態となったと言いうるためには、当該Ｍ＆
Ａの交渉が事実上妥結するとみられる状態になったとき（本件では同年 2 月 8 日）、それを承
けてなす新株発行についての日本織物加工の機関の決定にして初めて、投資者の投資判断
に影響を与えるもの（決定）とされるが、そんな解釈では、Ｓ社長の更なる決定をみる前に
取引がなされてしまった場合に、内部者取引として規制できないのではないかとの問題が
残され（177）、けだし、これは見逃されても構わないということにはなるまい。なんとなれ
ば、日本の株式市場が「インサイダー天国」とまで揶揄されていたように（178）、実質的に
は内部者取引をしたとはいっても、なかなか規制・処罰できないで法の網をくぐったよう
な者が少なくないと思われるからである。従って、文理解釈だけで法規定の意味内容を突
きとめるのではなく（179）、当該条文及び当該法律の趣旨・目的を全体としての法秩序との
関連において探求しその意味内容を確定することが必要である（180）。 
②についてであるが、控訴審は一審判決を批判しつつ、166 条 2 項の文言の解釈として、
当該決定にかかる事項が上記決定に基づき確実に実行されるであろうとの予測が成り立つ
ものであって初めて、ここにいう「決定」といえると解した。この見解から窺われるごと
く、Ⓐ確実に実行されるであろうとの予測が成り立つものという条件こそ具備されて初め
て、Ⓑ「決定」そのものになりうるのであって、いわばⒶは、Ⓑが成立するための必要条
件であるようにみえる。しかしながら果して、その「決定」には確実に実行されるであろ
うとの予測が成り立つものも要件として課されて妥当なのか。現実の企業をみると、確実
に実行されるであろうとの予測までは成り立たない事項についての決定であっても、当該
決定が公表するとなると、証券の価格決定に無視できない多大な影響を及ぼす場合が少な
くないのである。ある程度その実現の蓋然性があるものであれば、それを業務執行決定機
関が決定したことが、166 条 2 項 1 号にいう重要事実となる場合はありうる（181）。その意
味で「決定」については、控訴審の解釈は適切なものといえなく、第一審判決とこれを支
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持している最高裁判決は妥当である（182）。 
4.2 発生事実（2号）  
会社の意思にかかわりがなく、株価に著しい影響を与えるような、発生する事実も重要
事実とされている。①災害に起因する損害又は業務遂行の過程で生じた損害であって、例
えば企業がより高い利益を図るために手持ちの余裕資金を、証券市場又は国際金融市場な
どのような収益も高く常に不確実性（リスク）をも伴う市場にて運用することによって経済
的な損失を被った場合は、業務遂行の過程で生じた損害に当たる。②主要株式の異動（こ
こにいう主要株主とは、自己又は他人の名義をもって発行済株式の総数の 10%以上の株式を有している株
主をいう。なお、当該株主がもっている株式は、株主名簿上の名義変更を行っているものに限られない）、
③特定有価証券又はそのオプションの上場の廃止又は登録取消の原因となる事実、④その
他①から③までに掲げる事実に準じる事実として政令で定める事実である｡④もそれらの
事実と同様にその発生が投資者の投資判断に影響を及ぼすべきもので、金融商品取引法施
行令 28 条の 2に定められている。例えば､財産上の請求に係る訴えの提起若しくはその判
決があったことや、手形・小切手の不渡処分（183）、手形交換所における取引停止処分、免
許の取消や営業の停止といった行政庁処分等が規定されている。ただし、内閣府令（証券取
引規制 50 条）で定める「軽微基準」に当てはまるものが除かれる。 
4.3 決算情報（3号）  
一般的に、会社の業績が当該売上高、経常利益及び純利益によって判定されるものであ
って、それらの指標に大きな変動が呈されれば、当然に株価に響くことになる。そのため
に 166 条 2 項 3号では、上場会社又はその属する企業集団の売上高、経常利益、純利益、
配当を重要問題とし、そのいずれかにつき公表された直近の予想値（これがない場合には公表
がされた前事業年度の決算値）に比べ、上場会社等が新たに算出した予想値若しくは当該事業
年度の決算との間に、内閣府令で定める重要基準に当たるような一定の差異（投資者の投資
判断に著しい影響を及ぼしうるものに限る）が生じたことをもって重要事実とする。上場会社等
が新たに算出した予想値は、会社の判断として確定されたものであることが必要であり、
当該会社の業務執行を決定する機関において報告了承された数値である（184）が、これにと
どまらず、マクロス事件一審判決のように、取締役会の決定で最終的に確定される以前で
あっても、予想値の修正公表が避けられない事態の報告がなされてそれが承認された段階
でもよいとされている（185）。 
なお、投資者の投資判断に著しい影響を与えうるか否かとの重要基準については有価証
券の取引等の規制に関する内閣府令 51 条によれば、売上高では 10%以上の変動、経常利益
及び純利益では 30%以上の変動､剰余金配当では 20%以上の変動のあるときに重要事実とな
るとみなされる。 
4.4 その他の重要事実（4号） 
以上のごとく、内部者取引規制の範囲を明確にするために、第 1号から第 3号までの規
定において網羅的且つ具体的に設けられている。ところが、重要事実について微に入り細
にわたり個別的列挙してばかりいるのでは、今や企業の合併・買収 (Ｍ＆Ａ)や企業再編の
活発化、企業経営の国際化とこれらに伴う新しい内部者取引に効果的に到底対応すること
ができるまい。そこで、前 3号に掲げる重要事実を除き、当該上場会社等の運営、業務又
は財産に関する重要な事実であって、投資者の投資判断に著しい影響を及ぼすものも、4
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号では包括的に重要事実とされている。かかる包括条項は、投資者の投資判断に著しい影
響を及ぼすという実質に着目して重要事実を規定したものであり（186）、何が投資者の投資
判断に著しい影響を及ぼすかについては、前述したマクロス事件のように（187）、公表がな
された平成 2年度の売上高の予想値（230 億円）に約 40 億円との大幅な架空売上が含められ
ていた事実（粉飾計上）、及びその結果現に売掛金の入金がなくなり、巨額の資金手当てを
必要とする実態を惹起した事実（人災）は、まさに投資者の投資判断に著しい影響を及ぼす
事実と言いうる。 
この 4号のような包括条項の立法形式については、脱法行為の防止では重要な役割を果
すことは疑いないが、構成要件の明確性との関係で争いを引き起こす可能性もあると指摘
されている（188）。確かに、脱法行為の防止と構成要件の明確性との矛盾が呈されているよ
うに思われる。ところが、国内外の社会情勢は変転して極まりないのであって、そのすべ
てを逐一列挙した、いわば記述的な文言による絶対無欠な法律を制定するということは、
いくら立法技術が発達しても不可能であろう。そうだとすれば、法には欠陥（不具合）があ
る場合は､立法趣旨や目的等（公正且つ健全な証券市場の確保と投資家の保護という保護法益）に基
づいて行為者の行為に関する予測可能性を著しく害さない範囲において可能な限り弾力的
柔軟な解釈によってそれを解消することが期待されよう。 
問題とされるのは、2 項 1 号から 3 号までの重要事実と 4 号の包括的重要事実との関係
は適用の上ではいかに捉えるかである。すなわち 4 号は、1 号ないし 3 号と 4 号の配列の
仕方や当該立法趣旨に照らし、1 号ないし 3 号に準ずる程度のものであるか、それとも 1
号ないし 3号はそれぞれ独立した構成要件であって、「前 3号に掲げる事実を除き」との文
言からして、4 号は補充的・補助的規定として設けられたものであるか、をめぐって日本
商事インサイダー取引事件（189）において大阪地裁一審判決と大阪高裁控訴審判決では争わ
れた。 
（1）日本商事インサイダー取引事件一審及び控訴審判決 
本件は、日本商事の開発・発売した目玉新薬に重篤な副作用症例のあることを平成 5年
10 月 12 日午後 1 時ころ、日本商事と薬品販売取引契約を結んでいた薬品卸会社の担当者
から伝え聞いたうえで、その公表の前（同日午後 1 時 50 分ころ）に日本商事の株式を 1 万株
売却し（空売り）、また当該事実が公表された後の翌日、大幅に値下がりした同社株を 1 万
株買い戻して 470 万円の利益を得た皮膚科医院の院長である被告人が内部者取引に係る刑
事責任を問われた事案に関するものである。 
一審判決は（190）、本件副作用症例発生に伴い日本商事に生ずると予想される損害が「会
社関係者等の特定有価証券等の取引規制に関する省令（大蔵省令 10 号）」2 条 1 号の軽微基
準（191）を上回るものとにわかに断定することができないから、本件において証取法 166 条
2 項 2 号イにいう「災害又は業務に起因する損害」に該当する重要事実は認められない。
続いて同 2 項 4 号に当たるか否かについて判断する。2 項 4 号にいう「当該上場会社等の
運営、業務又は財産に関する重要な事実であって投資者の投資判断に著しい影響を及ぼす
もの」とは、同項 1 号ないし 3 号と 4 号の配列の仕方や同条項の立法趣旨に照らし、1 号
ないし 3 号に準ずる程度のものと解するのが相当であり、本件については日本商事の規
模・営業状況・自社事業部門の商品に占める新薬（ユースビル錠）の比重等からして、当該
新薬の副作用症例が同社株価を著しく引き下げる原因となるがゆえに、本件副作用の情報
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は同項 1号ないし 3号に準ずる程度のものとして、同項 4号にいう「当該上場会社等の運
営、業務又は財産に関する重要な事実であって投資者の投資判断に著しい影響を及ぼすも
の」に当たると認めるのが相当であると判断して、被告人を有罪とした（192）。 
これに対して大阪高裁控訴審判決は、この 4号の規定の趣旨は今後の経済、証券市場の
発展、変化に対応してすべての事項をあらかじめ列記することは極めて困難であることか
ら、将来インサイダー取引規制に抜け穴が生じないようにするために 1号ないし 3号に加
えて、あくまで補充的・補助的規定として設けられたものである。また、4 号の冒頭にあ
る「前 3 号に掲げる事実を除き」との文言からしても、4 号は 1 号ないし 3 号までに掲げ
られた重要事実以外の事実についての規定であり、1 号ないし 3 号に相応する事実ではあ
るが、同時に又は選択的に投資判断に著しい影響を及ぼすものとして 4号に当たるという
ようなことはないと解するほかない。2号イの該当性を否定したうえで､4 号の該当性を認
めた原判決には 4号の解釈・適用の誤りがあるとして、一審判決を破棄した（193）。 
（2）日本商事インサイダー取引事件上告審判決 
しかしながら最高裁は、控訴審判決には 4号の解釈・適用を誤った違法があるとして、
これを破棄して大阪高裁に差し戻す判決を言い渡した（194）。その理由についてみると、先
ず、最高裁は重篤な副作用症例発生の情報につき、同項 2号イの損害の発生に当たる面を
有するとしても、そのために同項 4号に該当する余地がなくなるものではないと認めなが
ら、副作用症例の発生は、日本商事の特に製造業者としての信用を更に低下させて、同社
の今後の業務の展開及び財産状態等に重要な影響を及ぼすことを予想させ、ひいて投資者
の投資判断に著しい影響を及ぼしうるという面があり、この面においては同項 2号イの損
害の発生として包摂・評価されえない性質の事実であると言いうる。そして副作用症例の
発生は、同項 1号から 3号までの各規定が掲げるその他の業務等に関する重要事実のいず
れにも該当しないから、結局これについて同項 4号の該当性を問題にすることができると
判示した。 
（3）日本商事インサイダー取引事件判決への検討 
①本判決での最も重要な争点は、証取法 166 条 2 項 1号ないし 3号と 4号との関係につ
いてどのように捉えるかである。本件のような事実には、2 号イの「災害又は業務に起因
する損害」に該当するためには、日本商事における損害の見込み額が省令で定める軽微基
準を上回る必要があることと、たとい本件副作用症例発生によってもたらされた損害が所
定の軽微基準を上回らないものでなくとも、それが公表されると、当然に同社の株価を著
しく引き下げる原因となること、という投資者の投資判断に影響を与える要素が複合的に
存在している。ところが、日本商事における損害見込み額について証拠関係を検討したが、
それが所定の軽微基準を上回る損害とはいえないので、2 号イに当たる重要事実は認めら
れない。そこで、それ以外の要素によって実質的に投資者の投資判断に影響を及ぼしうる
ものはないか、あるとすればそれを積極的に評価し 4号の規定によって重要事実と判定す
ることが期待されよう。この点については、硬直的に捉えた控訴審判決と見解を異にする
一審判決並びにこれを支持する最高裁判決は、投資者の投資判断に著しい影響を及ぼしう
るものかどうかという視点（保護法益）を最大限重視した、弾力的柔軟な解釈・適用を行っ
た。紆余曲折をも経たこの判決であるが、一般投資者の保護（証取法(金商法)の目的）と内部
者取引規制の必要性という視点から最高裁判決を支持したい（195）。無論、本件において必
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ずしも最高裁判決は 4号の規定を適用するための一般的基準をはっきりと提示していると
は限らないが、4号のような包括規定の解釈・適用上、示唆を与えてくれる。 
②しかし一方、控訴審判決は証取法 166 条 2 項 1号ないし 3号の規定が複雑であり、イ
ンサイダー取引規制の処罰目的を達成することが困難となるという不具合が予想でき、こ
れを解消し処罰目的をより効果的に達成するためには、4 号の包括的規定を活用すべく、
同号の存在意義を見直し、2 項全体を柔軟に解釈するという処罰対応の解釈も考えられう
る。しかし法改正をしないで解釈でもって当該不具合の解決を試みようとするのは、立法
趣旨をないがしろにし、刑罰法規の解釈の限界を超え、ひいて罪刑法定主義にも反するも
のであるとする。 
確かに本件において、一審判決は重要事実を 4号によって幅広く解釈していたのである
が、それにしても、ただちに罪刑法定主義の違反になるわけではない。なんとなれば、憲
法 31 条違反とまではいえないという場合もありうるからである（196）。これまで検討した
ように、本件の事実は 4号によって弾力的柔軟に法解釈・適用してこそ、内部者取引規制
の目的（公正且つ健全な証券市場の確保と一般投資家の保護）を達成できるのである。その意味で
は、第一審による本件での法解釈・適用は罪刑法定主義に反するものではなく（197）、生き
た法の解釈としては、むしろ自然なことであるといえよう。 
以上､本稿は内部者取引規制を直接狙った 166 条を中心としてより詳しく検討してきた。
今日の日本においては、1987 年秋のタテホ事件を契機に、かつてないほどに内部者取引の
犯罪への規制強化の要請が強まっている。かかる状況に対応した証取法（金商法）の改正は
昭和 63 年から 30 回以上も実施されてきたが、内部者取引犯罪の多様化、複雑化等の特殊
性からして、そのすべてを列記の方法により規定できるものであるまい。その意味では、
166 条の規定につき硬直的に捉えることなく、投資者の投資判断に著しい影響を及ぼしう
るものか否かという観点から、弾力的柔軟な法解釈・適用を行うことが期待される。 
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[注] 
（154）これについて、拙稿「内部者取引規制に関する日中比較研究（1）」法研論集 123 号（2007）、229
－247 頁、同「内部者取引規制に関する日中比較研究（2）」法研論集 126 号（2008）、119－145 頁、
同「内部者取引規制に関する日中比較研究（3）」法研論集 129 号（2009）、137－163 頁、同「内部者
取引規制に関する日中比較研究（4・完）」法研論集 131 号（2009）、125－152 頁も参照。 
（155）中国の法学界においては、北京大学の陳興良をはじめ、多くの支持を得ている改革派は、これま
で堅持してきた、政治闘争や独裁政権を固めるための旧ソ連的犯罪論の体系を放棄し、日本・ドイツ
型犯罪論の体系（構成要件、違法、有責との体系）をモデルに中国犯罪論の体系を再構成しなければ
ならないと指摘している（周光権『刑法総論』中国人民大学出版社、2007 年、序文 1－6 頁、101－
103 頁、彭文華『犯罪構成範疇論』中国人民公安大学出版社、2009 年、212 頁）。 
（156）同社が財テクの失敗によって莫大の損失を被り、その重要事実が公表される前に取引先である金
融機関等がその持株を売り抜けた事件（「読売新聞」1987 年 10 月 6 日朝刊 7面、「朝日新聞」1987 年
10 月 6 日朝刊 9面）。 
（157）アメリカ法、EU ディレクティブ（指令）、イギリス法、ドイツ法、フランス法について、川口恭
弘ほか「特集・インサイダー規制の比較法研究」民商法雑誌第 125 巻第 4・5号（2002）、423 頁以下
参照。 
（158）団藤重光『刑法綱要総論』創文社、2006 年、130 頁。 
（159）渡辺征二郎『インサイダー取引』中央経済社、1989 年、33 頁。 
（160）野村稔「経済刑法と犯罪論」現代刑事 24 号（2001）、116 頁。 
（161）平野龍一『刑法総論Ｉ』有斐閣、1972 年、120－121 頁。 
（162）東京地判平成 4年 9 月 25 日判時 1438 号 151 頁。 
（163）竹内昭夫「インサイダー取引規制の在り方―その批判的再検討―」ジュリスト 964 号（1990）、
43 頁。 
（164）川口恭弘ほか、前出注（157）、423 頁以下参照。 
（165）神山敏雄『日本の証券犯罪』日本評論社、1999 年、62、96 頁。 
（166）野村稔「インサイダー取引の刑事責任」現代刑事法 1号（1999）、110 頁、横畠裕介『逐条解説イ
ンサイダー取引と罰則』商事法務研究会、1989 年、36－37 頁。 
（167）東京地判平成 15 年 5 月 2日判例タイムズ 1139 号 311 頁。 
（168）昭和 63 年 5 月 11 日衆議院大蔵委員会議録 15 号 24 頁（政府委員・藤田恒郎証券局長の質疑応答）
参照。 
（169）名古屋地判平成 16 年 5 月 27 日・大日本土木株式インサイダー取引事件判決、資料版・商事法務
244 号（2004）206 頁。 
（170）近藤光男・吉原和志・黒沼悦郎『金融商品取引法入門』商事法務、2009 年、299 頁。 
（171）横畠裕介、前出注（166）、53 頁。 
（172）野村稔、前出注（166）、112 頁。 
（173）最判平成 11 年 6月 10 日刑集 53 巻 5号 461 頁、東京地判平成 9年 7月 28 日判時 1618 号 33 頁。 
（174）犯罪論上、本件内部者取引の罪は故意犯（犯罪事実の表象と犯罪事実の発生への認容）とされる
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べきであるから、実行行為、すなわち内部者取引犯行に関して故意が必要となる。従って、知った重
要事実（日本織物加工の新株発行）による同社株式の売買についての認識が必要である。 
（175）東京高判平成 10 年 9 月 21 日判時 1679 号 15 頁、同判決平成 10 年 9月 21 日商事法務 1514 号、106
頁。 
（176）最高裁判決は「業務執行を決定する機関」の意義につき「商法所定の決定権限のある機関には限
らず、実質的に会社の意思決定と同視されるような意思決定を行うことのできる機関であれば足り
る」とほぼ第一審判決や控訴審判決と同様の判断を示した（最判平成 11 年 6 月 10 日刑集 53 巻 5 号
415 頁）。 
（177）近藤光男「インサイダー取引における重要事実―日本織物加工株式事件判決をめぐって―」 
商事法務 1521 号（1999）10 頁。 
（178）竹内昭夫「インサイダー取引規制の強化（上）」商事法務 1142 号（1988）、3－4 頁、日本経済新
聞社編『インサイダー天国』1989 年、まえがき 2頁。 
（179）団藤重光『法の基礎』有斐閣、2007 年、346 頁。 
（180）西原春夫『刑法総論』改訂版上巻、成文堂、1993 年、42 頁。 
（181）芝原邦爾『経済刑法研究（下）』有斐閣、2005 年、693－694 頁。 
（182）最高裁判決は、株式の発行を行うことについての決定をしたとは、「右のような機関において、株
式の発行それ自体や株式の発行に向けた作業等を会社の業務として行う旨を決定したことをいうも
のであり、右決定をしたというためには右機関において株式の発行の実現を意図して行ったことを要
するが、当該株式の発行が確実に実行されるとの予測が成り立つことは要しないと解するのが相当で
ある。」と判示した（最判平成 11 年 6月 10 日刑集 53 巻 5号 415 頁）。 
なお、この最高裁判決の結論を支持するものとして、野村稔『経済刑法の論点』現代法律出版、2002
年、72 頁、井田良「インサイダー取引」（特集・経済刑法の現代的諸問題 2）法学教室 240 号（2000）
15 頁、芝原邦爾「判批」商事法務 1526 号（1999）36 頁以下、関俊彦「判批」ジュリスト 1179 号（平
成 11 年度重要判例解説）113 頁以下、などがある。最高裁判決に対して、批判的な意見を示してい
るものとして、丹羽繁夫「判解」金融法務事情 1553 号（1999）35 頁以下、黒沼悦郎「判批」法学教
室 234 号（2000）109 頁。 
（183）これについては、新日本国土工業事件が存在する。本件は新日本国土工業の手形の不渡事実をめ
ぐる内部者取引事件である。新日本国土工業と金銭消費貸借契約を締結している清水銀行の専務取締
役・財務部長の 2人及び新日本国土工業と譲渡担保契約を締結している丸紅建設機械販売会社の代表
取締役 1人がこれらの契約の履行に関して新日本国土工業が手形の不渡を発生させたことを知り、当
該事実が公表される前にそれぞれ持っていた新日本国土工業の株式（清水銀行は 4万株、丸紅建設機
械販売会社は 5000 株）を売却し、これによりそれぞれ約 900 万円、約 150 万円の損失を免れたとさ
れる。 
東京簡易裁判所は清水銀行に 50 万円、当該役員 1 人に 50 万円、ほかの役員 1 人に 20 万円、丸紅
建設機械販売会社に 30 万円、当該役員に 30 万円の罰金の略式命令を言い渡した（「朝日新聞」1995
年 3 月 25 日朝刊 3 面、「読売新聞」1995 年 3 月 25 日朝刊 35 面、神崎克郎「日本商事事件の法的検
討」商事法務 1444 号（1996）、7頁）。 
（184）横畠裕介、前出注（166）、114 頁。 
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（185）東京地判平成 4年 9 月 25 日判時 1438 号 151 頁、芝原邦爾、前出注（181）、666 頁。 
（186）横畠裕介、前出注（166）、119 頁。 
（187）東京地判平成 4年 9 月 25 日判時 1438 号 151 頁。 
（188）神山敏雄、前出注（165）、64 頁。 
（189）この判決の解説として例えば、野村稔、前出注（166）、108 頁、品谷篤哉「証券取引法 166 条 2
項 4号の解釈―日本商事株式インサイダー取引事件上告審判決」ジュリスト 1154 号 87 頁がある。 
（190）大阪地判平成 8年 5 月 24 日判時 1609 号 153 頁。 
（191）大蔵省令 2条 1号（現証券取引規制 50 条 1号）の軽微基準によれば、災害又は業務に起因する損
害の額が最近事業年度の末日における総資産の帳簿価額の百分の 3 に相当する額未満であると見込
まれることとされているので､2 号イに該当するにはその額を上回る必要となる。 
（192）証取法 166 条違反の罪が成立するために、第 1 次情報受領者である皮膚科医院の院長（被告人）
に故意があることを必要とする。つまりは、実行行為については、①その情報を伝達した薬品卸会社
の担当者が「会社関係者」であること、②当該伝達者が契約関係者で（4 号）、当該契約締結・履行
に関してその内部情報を知ったこと、③当該情報（日本商事の負の情報）が 2項の「重要事実」に該
当し、且つ④公表の前であること、⑤当該会社（日本商事）の株式を売買すること、を認識している
ことが必要である。内部者取引犯行の結果については、空売りという手口で株式を売買すれば、大儲
けになることなどを概括的に認識していることが必要である。 
（193）大阪高判平成 9年 10 月 24 日判時 1625 号 3 頁、判例タイムズ 965 号 92 頁。 
（194）最判平成 11 年 2月 16 日判時 1671 号 45 頁。 
（195）学説上、最高裁判決の結論を支持するものとして、野村稔、前出注（166）、116－117 頁、芝原邦
爾、前出注（181）、678 頁以下、河本一郎・大武泰南『金融商品取引法読本』有斐閣、2008 年、441
頁、これに対して最高裁による 4号の柔軟な解釈に疑問を呈するものとして、神山敏雄、前出注（165）、
118 頁、川村正幸編『金融商品取引法』中央経済社、2008 年、474－475 頁、黒沼悦郎『金融商品取
引法入門』日本経済新聞出版社、2007 年、131 頁。 
（196）平野龍一、前出注（161）、77 頁。 
（197）芝原邦爾、前出注（181）、681 頁。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
 76
  
第 6 章 内部者取引規制に関する解釈論（2）―内部者取引規制にかかる解釈 
上の課題 
 
 
はじめに 
 
本章は前章の検討を踏まえ、つぎのような手順をもって内部者取引規制にかかる解釈上
の幾つかの課題につき探究してみることにする。 
先ず、第 1 節においては証取法（金商法）の制定または改正がなされた経済的・社会的
背景を 2つの面から概観しつつ、証取法（金商法）における内部者取引関係規定は経済的・
社会的変動に対応できるのか、という現行法の問題点を明らかにする。次の第 2節におい
ては、その問題との関連で内部情報の伝達行為、及び会社関係者以外（情報受領者）から内
部情報を伝達された者による内部者取引行為などは、共犯として処罰されるべきか、言わ
ば共犯成立の可能性についてもう少し敷衍してみることにする。 
第 2類型の不公正取引たる内部者取引については、その事案により不公正取引を規制し
ている金商法（証取法）第 157 条 1 号の適用があるものと解されるのであるが、具体的には
どんな類型の行為に、いかに同条号を適用していくべきであろうか。これについて第 3節
において幾つかの類型の行為を挙げて、若干の検討を加えることにする。最後は以上の分
析の内容をまとめるとともに、今後日本における内部者取引の法的整備について私見を述
べてみたい。 
 
第 1 節 日本の内部者取引規制は経済的・社会的変動に対応できるのか 
 
日本においては、内部者取引について本当にその害悪が深く認識され、本格的に内部者
取引犯罪を直接に規制・処罰する規定が導入されはじめたのは、証券取引法（金商法）が
1948（昭和 23）年 4 月に制定されてから、約 40 年もの歳月が経った 1987（昭和 62）年 9 月
の、世間を騒がせたあのタテホ化学工業株事件が浮上した以後のことである。それはそれ
としても、内部者取引関連規定の導入と改正の背景並びに規制範囲の問題点などを探究し
ようとするのならば、やはり 1948（昭和 23）年に証取法が制定されてから今日までの動き
についてフォローした方がよかろう。なぜかというと、一般に一つの法制度等の形成・改
正・進化過程は、国内外の経済的・社会的事情などからの諸々影響（力）によって動かさ
れると思われるからである。 
図表 3－1 は、1948（昭和 23）年 4 月に証取法が公にされてから 2006（平成 18）年 6 月に
金商法が成立・公布されるまでの、内部者取引についての制定・改正内容を示しているも
のである。これは、内部者取引に関するすべての規制内容ではなく、最も重要な規制関係
部分なのである（198）。図表 3－1を一見してわかるのは、先ず、（1）証取法（金商法）が 1948
（昭和 23）年に制定されてから 1988（昭和 63）年 5月の改正までの長い間に、内部者取引を
直接に禁止・処罰する規定はなく、そしてこの間には 26 回もの法改正（199）が行われたに
もかかわらず、内部者取引についての改正は一向に実行されなかったのであり、（2）1988
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（昭和 63）年に内部者取引規制がはじめて導入されてから 2006（平成 18）年の現金商法が成
立するまでは、罰則が国内外の経済的・社会的情勢の変動に対応して、法改正で引き上げ
られているのに対して、内部者取引の規制範囲は全然改正もないまま維持されている、と
いうことである。以下、それらについて順次検討したうえ、内部者取引規制の問題点を明
らかにする。 
（1）1940 年代後半、及び 1950 から 1988 年代までの時期を振り返ってみると、実質的
には証取法の成立した 40 年代後半の経済的・社会的情勢とその後の幾つかの年代のそれと
は、かなり違う様相を呈している。 
終戦当時は、占領のもとに日本経済の緊急復興のために傾斜生産方式（200）による経済再
建がまだ緒についたばかりであって、例えば 1948 年後半には辛うじてその効果を現わした
が、鉱工業生産は、戦前（1934～36 年の平均）の 6割程度にすぎなかったのである（201）。一
方、証券・金融市場の整備では、財閥解体と「証券民主化」運動、そしてまた、国民大衆
による産業活動への投資（資金の供給）を促進する場としての証券取引所の再開などが重要
な課題として行われている真っ最中であった｡このような状況下において､1947（昭和 22）
年には、アメリカの 1934 年証券取引所法などを手本にして、既存の取引所法と当該関連法
規のすべてを包摂する証取法は、新たな法規としてつくり定められた。同法は、もっと広
範囲にわたってアメリカの法制度を取り入れるよう指示されることもあって､翌 1948（昭和
23）年には全面改正されるところとなった。1948（昭和 23）年に成立した証取法は、内部者
取引行為について一般的・包括的に不正取引行為を禁止する第 58 条（現 157 条）だけ設け
ており（図表 3-1 参照）、これはいわば、1934 年証券取引所法第 10 条ｂ及び同規制 10b-5 を
ほぼ翻訳したに等しいものであって（202）、敗戦につづく占領下という当時の状況からして、
当然なことながらアメリカの法理念・制度などの継受という側面が強かった。「アメリカが
くしゃみをすれば日本は肺炎になる」と言われているごとく、戦後、とりわけ終戦当時は、
アメリカからの一方的な影響（圧力など）が相当大きかったのであろう。 
これに対して、1950 年代に入ってから日本経済・社会情勢は一変した。50 年代前半まで
は、法治・自由（人権）・民主主義が根づきつつある日本は、経済復興が完了し、その後 1955
（昭和 30）年から 1973（昭和 48）年にかけて大幅な景気の変動も伴いつつも、世界が目を見
張る奇跡的な高度成長を為し遂げた。その結果、日本の国民総生産（ＧＮＰ）は主要先進国
にあっては、一躍アメリカに次ぐ第 2位となった。特にこの間、1953（昭和 28）年には世界
銀行への加盟、1963（昭和 38）年にはガット（ＧＡＴＴ）11 条国への移行（1955 年に加盟）、
1964（昭和 39）年にはＩＭＦ8 条国への移行（1953 年に加盟）、同年ＯＥＣＤへの加盟の達成
などで（203）、日本経済の国際化が本格的に到来することになった。 
実物経済部門の高度成長に伴って金融・証券部門も急速な勢いで著しい発展をみている。
証券市場についてみると、1949（昭和 24）年 5月 16 日には市場 3原則（204）に基づき東京・
大阪・名古屋の 3証券取引所が再開され、これをきっかけに日本の証券市場（株式市場）は
基本的には 1960（昭和 35）年代のいわゆる証券不況まで、市場の大衆化が進むとともにそ
の裾野が広がった。1961（昭和 36）年夏ころから 1965 年末まで約 4年間続いた証券不況が、
建設国債の発行や財政投融資の増額などの経済対策による景気回復のためには終焉を告げ、
その以後の証券市場は 2度の石油危機（1973 年 10 月、1978 年 12 月）が惹起されたとはいえ、
80 年代後半まで急拡大していた（205）。例えば、80 年代に入ってから資本の自由化や金融
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市場の国際化が進むに伴って、証券売買高は再びブームとなり、株式売買代金ランクで
1980 年後半の東京証券取引所はニューヨーク取引所を追い越し､一躍世界最大の株式市場
とい 
 
図表 3－1 証取法（金商法）制定と主な改正（内部者取引規制関係部分） 
  事項 
年 制定又は主な改正 規制の対象、規制の対象となる情報等 違反者への刑罰 
1948（昭和
23）年証券取
引法の制定 
内部者取引を含んだ不
正取引を規制する第 58
条 1 号、197 条 2号が制
定された。 
有価証券の売買その他の取引について不正の手
段､計画又は技巧をなすこと（第 58 条 1 号）。 
 
 
違反者は 3年下の懲役
または 300 万以下の罰
金に処せられる（197
条 2 号）。 
1．内部者取引を直接規
制する証取法190条の 2
（会社関係者等による
内部者取引）、190 条の 3
（公開買付者等関係者
等による内部者取）、200
条 4 号（罰則）の新設が
行われた。 
 
（1）規制の対象（190 条の 2第 1 項、第 3項） 
①会社関係者（1号～5号） 
②元会社関係者 
③第１次情報受領者 
（2）規制の対象となる情報（190 条 2 第 2 項） 
  ①決定事実（イ～リ、計 9細目） 
②発生事実（ｲ～二、計 4細目） 
③決算変動  
④その他の重要事実 
違反者は､6 月以下の
懲役若しく 50 万円以
下の罰金、又はその併
科に処せる(200 条 4
号)。状況により懲役
及び罰金は併科でき
るものとされる(202
条)。 
 
1988（昭和
63）年証券取
引法の改正 
2．第 58 条 1号の規制す
る取引に有価証券指数
等先物取引等、有価証券
オプション取引等若し
くは外国市場証券先物
取引等も加えられた。 
有価証券の売買その他の取引又は有価証券指数
等先物取引等、有価証券オプション取引等若しく
は外国市場証券先物取引等について、不正の手
段、計画又は技巧をなすこと（第 58 条 1号）。 
 
 
違反者は 3年以下の懲
役又は 300 万以下の罰
金に処せられる（197
条 2 号）。 
 
 
1．内部者取引規制の対
象に店頭デリバティブ
取引を加え、規制・処罰
が強化された（116 条、
198 条、207 条)。 
 
 
 
 
（1）規制の対象（第 166 条１項、3項） 
①会社関係者（1号～5号）  
②元会社関係者  
③第１次情報受領者 
（2）規制の対象となる情報（第 166 条 2項） 
①決定事実（ｲ～ワ、計 13 細目） 
②発生事実（ｲ～二、計 4細目） 
③決算変動 
 ④その他の重要事実 
行為者の場合には 3年
以下の懲役若しくは
300 万以下の罰金、又
はその併科、(198 条
18 号)､法人の場合に
は 3億以下の罰金とさ
れる(207条 1項2号)。
 
 
1997（平成
9）年、1998 
（平成 10）
年証券取引
法の改正 
 
 
 
2．内部者取引を含んだ
不公正取引禁止等の対
象に店頭デリバティブ
取引を加え、罰則が強化
された（第 157 条 1 号、
197 条 1 項 7号） 
有価証券の売買その他の取引又は有価証券指数
等先物取引等、有価証券オプション取引等、外国
市場証券先物取引等若しくは有価証券店頭デリ
バティブ取引等について、不正の手段、計画また
は技巧をすること（第 157 条 1号）。 
 
違反者は 5年以下の懲
役若しくは 500万以下
の罰金に処し、または
これを併科する（197
条１項７号）。 
 
1．内部者取引の罰則が
一段と強化された(197
条、207 条)。 
 
 
 
 
 
 
（1）規制の対象（第 166 条 1項、3項）  
①会社関係者（1号～5号）  
②元会社関係者  
③第１次情報受領者 
（2）規制の対象となる情報（第 166 条 2項） 
①決定事実（ｲ～ヨ、計 15 細目） 
②発生事実（ｲ～二、計 4細目）  
③決算変動、 
④その他の重要事実 
行為者の場合は 5年以
下の懲役若しくは 500
万以下の罰金または
その併科、法人の場合
は 5億以下の罰金とさ
れる（197 条の 2第 13
号、207 条 1項 2 号）。
 
 
2006（平成
18）年、証券
取引法が改
正され、名称
も金融商品
取引法に変
更 
2．内部者取引を含んだ
不公正取引禁止等の罰
則がいっそう強化され
た（第 157 条１号、197
条 1 項 5 号）。 
有価証券の売買その他の取引又はデリバティブ
取引等について、不正の手段、計画又は技巧をす
ること（第 157 条 1 号）。 
 
 
違反者は 10 年以下の
懲役若しく 1000 万以
下の罰金に処し、また
はこれを併科す(197
条１項 5号)。 
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出所：横畠裕介『逐条解説インサイダー取引と罰則』商事法務研究会、1989 年、17-18 頁、258-279 頁、神崎克郎・志谷匡史・川口 
恭弘『証券取引法』青林書院、2006 年、54 頁以下、「証券取引法（現・金融商品取引法）」によって筆者が作成。 
われるまで成長し、各国の注目を集めるに至っている。 
しかしながら、日本経済の国際化と内外金融市場の一体化には法的整備が追い付かず、
そのために内部者取引などの経済犯罪が多発し、ひいては日本の株式市場は「インサイダ
ー天国」とまで言われているのである（206）。経済の国際化や内外金融市場の一体化が進め
ば進むほど、各国の法規や経済政策などはお互いに大きな影響を及ぼし合うようになる。
かかる国際的相互依存関係は、40 年代には日本への一方的なもの（圧力など）であるが、50
年代からは日本への一方的なものではなく、双方向のものとなり、つまりは日本のとった
法規定や経済政策なども、世界の国々へ多大な影響を与えるようになったのである。この
ような現象に敏感な経済犯罪は、各国の法的・経済的動きに機敏に反応して国際化されて
くる。内部者取引の犯罪についていえば、日本には内部者取引の犯罪に対する法規制がな
いとなると、日本はインサイダー取引の犯罪天国となる可能性がありうる。なんとなれば、
内部者取引をしようとする者にとっては、その対策の遅れや法の欠陥がある国においてこ
そ、狡猾な手口をもって証券売買をうまく実行できるからである｡内部者取引などの経済犯
罪に対しては、各国が連携して、規制の強化を推し進めていくよう強く要請されているゆ
えんも、この点にあるといえよう。その意味では、戦後 40 年代の状況をもとにして生まれ
た証取法が、内部者取引に関する改正のないままの形で、制定当時と経済的･社会的情勢を
異にする1950年代ないし80年代においても適用されていたということは､やはりそういう
点で問題性を認識していないということになる。 
思うに、この間には日本では内部者取引が行われていないというのではなく、インサイ
ダー天国とまで指摘されたために、その状況は推して知るべしであろう。無論、一般的・
包括的に不正取引行為を規制する第 58 条が設けられているが、法規定として実質的には一
度も内部者取引に適用されたことがなかった。そのゆえ 1988（昭和 63）年、新規定が導入
される前の内部者取引規制は現実の社会情勢とかけ離れるものといえよう。 
（2）ところが、1986（昭和 61）年頃から内部者取引規制導入の機運が盛り上がるに至っ
た。国際的には日米貿易摩擦のあおりで、アメリカからインサイダー天国の是正と証券市
場の開放という強い圧力をかけられ（207）、また国内的には 1987（昭和 62）年 9月のタテホ
化学工業株事件が浮上したこともあって、内部者取引を厳しく処罰すべきだという要請が
かなり広がっていたことも否定できない。かかる国内外社会情勢の下で、証取法（金商法）
は内部者取引について最初の改正を迎えていた。図表 3－1が示しているように、改正によ
って規制の対象（行為の主体）、規制の対象となる情報（重要事実）、法定刑などについて微に
入り細にわたり規定されている。またとりわけ、今回の改正を皮切りに急速な経済・社会
状況の変化や国際的な規制の動向に対応して、1998（平成 10）年の法定刑の引上げ（懲役は
6月以下から 3年へ、罰金は 50 万以下の罰金から 300 万以下へ、法人の場合は 3億以下の罰金）、2006
（平成 18）年の法定刑の一層の引上げ（懲役は 3年以下から 5年へ、罰金は 300 万以下から 500 万
以下へ、法人の場合は 3億以下から 5億以下の罰金）と大きな改正が続いている。なお、この間
には規制の対象となる情報（決定事実）についても、9細目から 13 細目へ、さらに 15 細目
へと積極的な法改正の姿勢を見せている（図表 3-1）。 
しかし一方、当初法改正に際して、明確性又は謙抑性を追求するあまり、結局、重要情
 80
報を伝達したことや会社関係者以外（情報受領者）から情報を伝達された者による取引は禁
止されていない。しかも、かかる規定の仕方（規制範囲）は、1988（昭和 63）年に初めて定
められてから今日にかけて 22 年もの長い間には、日本経済・社会情勢が激変しているにも
かかわらず、依然として変わりがない。これは、国際的に見て異例であり、あまりにも狭
すぎるものであって（208）、事実上、内部者取引の犯罪に逃げ道を残すのではないか とい
う見解に一理はあろう。例えば大日本土木株インサイダー取引事件（209）やテレウェイヴ株
インサイダー事件（210）などのような場合には、規制を実行しても、行為者は内部者取引規
制の間隙を突いて攻めてくる。その結果、数人が違反に関与したとしても、彼らは巧妙な
手口を使うとすれば、そのうちの、たまたま要領が悪い上に、運が悪かったような者のみ
が処罰されるか、場合によっては莫大な利益をあげた違反者はすべて内部者取引規制を逃
れてしまうことになる。 
かくして、国内外経済・社会情勢の変動に応じて、罰則（法定刑）がちゃんと改正で引き
上げられたことや、また、上記のように平成 16 年の法改正により行政罰として課徴金制度
等も新設されたことは、評価すべきであろう。確かに、内部者取引刑事立法以来、司法上
の判断により処罰された者も、行政上の課徴金制度の適用により制裁を課された者もそれ
ほど多くはないが、それにしてもその前の状況に比べると、明らかに重要な前進である。 
しかし一方、内部者取引の規制範囲と現実との隔たりが目立っていることも否定できな
い。国際的には第 2類型の経済犯罪たる内部者取引への重罰化が強く要請されている中に
あっては、規制の理念が 1988（昭和 63）年法改正当時の発想では済まされなくなってきて
いる。確かに、一方では経済的・社会情勢の変動に対応して、処罰（法定刑）を強化しつつ
も、他方では規制の範囲を第 1次情報受領者までと限定するという規定の仕方を堅持して
いくのでは、国民は内部者取引が禁止されるゆえんを理解できないし、しかも国際的にも
通用しない。従って、規制の範囲については、直接、間接を問わず、未公開の内部情報を
入手した者すべての取引を禁ずるなど、欧米並みに幅広い規制を検討すべきである（211）。 
 
第 2 節 内部者取引行為と共犯の成立範囲 
 
第 1 節において内部者取引規制を 2つの面に分けて比較考察したうえ、その問題点につ
いて私見も加えて論じてきた。証取法（金商法）上、規制の範囲を第 1次情報受領者までと
限定しており、第 2次情報受領者や情報の伝達者、及び証券取引の推奨行為については、
なんら規定を設けていないということは、証取法の趣旨や目的（公正且つ健全な証券市場の確
保と一般投資者のそれに対する信頼）からして、合理性を欠くものといっても言い過ぎではな
い。なぜかといえば、実際上は証券市場において数人が何らかの手口で一つの証券売買に
関与し、共働する犯罪態様が増大の傾向を辿る一方だからである。かかる共働的な内部者
取引等の経済犯罪については、刑法上いかに捉えるのか、また果して共犯規定をどこまで
適用できるのか。これが本節において検討する課題である。 
先ず、共犯成立の要件についてみると、現行の刑法上、共同正犯とは、「二人以上共同し
て犯罪を実行する者」（第 60 条）であり、つまり共同正犯は「数人が互いに協力して自己の
犯罪を実現する意思を以て、自己の行為を自己の犯罪実現に使用すると同時に他人のため
にも奉仕し他人の行為を又自己の犯罪実現に利用するもの即ち互いに利用奉仕の関係で結
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ばれているもの」である（212）。従って、それはやはり正犯の一種である。これに対して、
教唆犯とは、「人を教唆して犯罪を実行させた者」（第 61 条）であり、被教唆者に基本的構
成要件についての実行の決意をさせる行為が教唆行為にほかならない。また幇助犯（従犯と
も言われる）とは、「正犯を幇助した者」（第 62 条）であり、被幇助者の基本的構成要件につ
いての実行行為を容易にする行為が幇助行為にほかならない。かくて、教唆犯や幇助犯は
基本的構成要件該当事実を実現するものではなく、単に基本的構成要件該当事実の実現に
加功するにすぎないものである（213）。それゆえ、教唆犯であろうと幇助犯であろうと、共
犯は正犯の実行行為があった場合に初めて成り立つことになる（共犯従属性説）。以下、これ
について、幾つかのケースを取上げて論を進めていくことにしよう。 
（1）内部情報を手に入れた者がこれを伝え、伝達された者が当該内部情報に基づき証券
取引をしたときは、共犯の要件は充足されるのか。 
①会社関係者（内部者・準内部者）が内部情報を伝え、被伝達者が証券取引をしたという
ケースについてである。この場合では、被伝達者は内部者取引規制の対象とされる第１次
情報受領者に該当することになる。従って何はともあれ、被伝達者が正犯としてその責任
を問われる。そしてまた、この場合の会社関係者の伝達行為については、「正犯を幇助した」
あるいは「人を教唆して犯罪を実行させた］という共犯の成立要件を充足するがゆえに、
教唆犯又は幇助犯となる。情報の伝達行為を可罰とするか否かをめぐって、学説上は意見
が分かれている。可罰とする見解によれば、証取法（証取法旧 190 条）では、会社の業務等
に関する重要事実を伝達する行為を処罰する規定を設けていないことは、そのような行為
をすべて不処罰とする趣旨ではない。当該重要事実の伝達を受けた者が本条（証取法旧 190
条）第 1項又は第 3項に違反して、上場株券等の売買等を行った場合には、当該重要事実
の伝達を行った者がその教唆犯又は幇助犯として処罰されることがあるとされている（214）
。これに対して、不可罰とする意見では、この場合の情報の伝達者は実質的に幇助犯ある
いは教唆犯であるが情報の伝達自体は不可罰なので、インサイダー取引罪の共犯としても
不可罰であると解されている（215）。 
思うに、情報の伝達自体は未公表の内部情報に基づく証券取引ではないが、かかる行為
がなければ情報の第 1次受領者による内部取引もあるはずがない。この意味で、情報伝達
行為と第 1次情報受領者の取引行為は事実上の必要的共犯と考えられる。そして、情報伝
達行為それ自体を処罰していない現行法のもとでは、情報の伝達行為は教唆犯又は幇助犯
としてこれを罰するすべきはできない。 
②第 1次情報受領者がそれ以後の第 2次情報受領者に内部情報を伝え、当該情報受領者
が株式等の売買を行ったというケースについてである。この場合では、内部情報を伝達さ
れた者が取引を行ったことが、実質的には証券市場の公正性や健全性に対する一般投資家
の信頼を害する点に関しては、全く変わりがないと言いうる。しかしながら、第 1次情報
受領者までを規制の対象とする現行規定を前提とする限り、当該情報受領者は売買取引を
実行したとしても規制の対象とはされない。かくして、第 2次情報受領者の内部情報によ
る証券売買行為が内部者取引犯罪の構成要件に該当しないと、内部者取引についての正犯
は存在しないということになる。それゆえ、共犯成立の要件は具備されなく、第 2次情報
受領者の実行した証券売買については、第 1次情報受領者に対して教唆犯にせよ幇助犯に
せよ、共犯の法的責任を追及することはできない。例えば、ジャスダック上場のテレウェ
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イヴ（東京、現ＳＢＲ）株式をめぐるインサイダー取引事件がほぼ同時期（2006 年 11 月）に 2
件惹起され、そのうちの１件において、テレウェイヴ社員Ａ（会社関係者）から内部情報を
伝達された同社子会社元役員Ｂ（第１次情報受領者）がその後、同社子会社元会社員Ｃとプ
ルデンシャル生命保険社員Ｄに当該情報を伝達し、Ｃ、Ｄ両者は当該内部情報の公表され
る前に同社株を売買し、計１億数千万円の利益を上げていたという事案においては、Ｃ、
Ｄ両者は第 1次情報受領者である子会社元役員Ｂから内部情報を伝達された第 2次情報受
領者であり、証券取引等監視委員会はこの株取引については、子会社元役員Ｂがかかわっ
ていなかったため、インサイダー取引に当たらないと告発を断念していた（216）。 
（2）会社関係者等という特殊の身分がある者が行うことによりはじめて為し遂げる内部
者取引犯罪に身分のない者も関与した場合には、共犯規定を本当にどこまで適用できるの
であろうか。 
①共謀関係があるというケースについてである。証取法（金商法）第 166 条第１項若しく
は第 3項の規定（図表 3-1 参照）に違反する罪は、上場会社等の業務等に関する重要事実を
入手した会社関係者等、つまり特定の立場にある者の特定の行為を犯罪として罰するもの
で、同罪構成要件の上では、行為の主体が特定の身分を持つことを必要とする犯罪であり、
構成的身分犯または真正身分犯と言われる。 
刑法第 65 条は、その 1項に「犯人の身分（217）によって構成すべき犯罪行為に加功した
ときは、身分のないものであっても共犯とする」と規定しており、これは、いわば共犯従
属性説を基礎とする身分の連帯的作用を定めたものである（218）。従って、証取法（金商法）
第 166 条第１項又は第 3項に規定されている会社関係者等に該当しない者であっても、こ
の身分のない者が身分のある者の行う証券取引等という事情を知りつつも、これに協力し
その口座提供や資金提供等を実施した場合など、「本犯と間で共同意思の下に一体となって
互いにその行為を利用し、各自の意思を実行に移すことを内容とする共謀がある場合は」
（219）、身分のある者と共同して犯罪を実行したことになり、共同正犯として処罰を受ける
ことになる。これについて、再びテレウェイヴ株インサイダー取引事件を振り返ってみよ
う。前記のテレウェイヴ株インサイダー取引事件とは別に、ほぼ同時期（2006 年 11 月）に、
テレウェイヴの子会社元会社員Ｃとプルデンシャル生命保険社員Ｄ（いずれも身分のない者）
は、テレウェイヴ社員Ａ（会社関係者＝身分のある者）から内部情報を伝達された同社子会社
元役員Ｂ（第１次情報受領者＝身分のある者）に対して、インサイダー取引に使われると知り
つつも証券口座を貸して、テレウェイヴ株を不正取引し、約 4500 万円の利益を上げたとい
う事案においては、Ｃ、Ｄ両者は証券取引を禁止される特定の立場（内部者・準内部者・第 1
次情報受領者）にはない者であっても、正犯Ｂと共謀関係があるとして、証券取引等監視委
員会によって東京地検に告発されている（220）。 
②ところが、共謀関係のないケースとなると、事情が違ってくる。内部者・準内部者で
あろうと第１次情報受領者であろうと、身分のある者が証取法（金商法）第 166 条第 1項若
しくは第 3項の規定に違反して、入手した未公開の内部情報に基づいて、知人や身内の者
をして、証券会社に電話させたり、株式等の売買をさせたりするなど、彼らを道具として
使うことによって内部者取引を実現したという場合には、みずから直接に株等の売買をし
ていなくとも、正犯の責任を認められるのである。しかし一方、知人や身内の者などは身
分のある者の指示する通りに実行しただけで、互いに何らの謀議がない以上は、共同正犯
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には該当しないということになる。また、たとえ身分のある者（第１次情報者）から当該内
部情報を伝達されたとしても、第 2次情報受領者は規制の対象外となることから、たかだ
か身分のある者を幇助したという幇助犯に当たるであろう。場合によっては、幇助犯にも
該当しないと解することもできる。例えば、前述した大日本土木事件（221）においては、第
１次情報受領者である被告人（身分のある者）は、規制の対象に含まれない知人女性（身分の
ない者）に内部情報を伝達し、また同人をして、大日本土木の株式 5 万株を計 360 万 4000
円で空売りさせ、246 万円の利益を獲得させたとして、正犯の責任を問われたのである。
本件において、知人女性の責任を幇助犯（従犯）として追及しなかったのは、（イ）空売り
につき被告人のような専門的知識をもつ者（プロ）でなければ、容易に実施できないこと、
（ロ）殆ど被告人自身が株式を売買したと言ってよい内実があったこと、（ハ）知人女性は
被告人の道具としての役だけ演じていたことなど（222）に基づくものである。 
 
第 3 節 内部者取引など不正取引行為と 157（旧 58）条１号の適用範囲 
3.1 金商法 157（旧 58）条にいう「不正の手段」の意義 
（1）判 例 
金商法 157（旧 58）条の「不正の手段」の意義について特に重要なものは、仮装売買の事
案に関する東京高裁昭和 38 年 7 月 10 日判決（223）と、最高裁昭和 40 年 5 月 25 日決定（224）
である。 
本件の事実は、被告人が無価値に等しい硫黄鉱業株式会社の株式を市場性があるかのよ
うに見せかけるために､同社株式 2000 株について権利の移転を目的としない仮装売買を行
った、ということである。この事案について、東京地裁判決はこれが証取法旧 58 条 1 号に
違反するとして、同法 197 条 2 号の刑を科する有罪判決を言い渡したところ、被告人は証
取法旧 58 条 1 号にいう「不正の手段」の意味内容が漠然としているので、憲法 31 条に違
反する無効の規定だと主張して控訴した。 
これに対して、東京高裁は「証券取引法第 58 条第 1号にいう『不正の手段』とは、取引
所たると、店頭取引たるとを問わず、有価証券の売買その他の取引について、詐欺的行為、
即ち人を錯誤におとしいれることによって、自ら又は他人の利益を図ろうとすることであ
ると解するを相当する」と判示する。 
しかしながら、同事件の上告審の決定では、58 条 1 号の「不正の手段」という文言につ
いて、「同条号にいう『不正の手段』とは、有価証券の取引に限定して、それに関して社会
通念上不正と認められる一切の手段をいうのであって、文理上その意味は明確であり、そ
れ自体において犯罪の構成要件を明らかにしていると認められる」と判断し、違憲を主張
する上告を斥けた。 
これについて若干検討を加えると、本判決での最も重要なのは、証取法旧 58 条 1 号にい
う「不正の手段」に関してはどのように捉えるか、ということである。この点については、
東京高裁は詐欺的行為に限定するという解釈をしているのに対して、最高裁はこれを社会
通念上不正と認められる一切の手段をいうと捉えている。その意味では、「不正の手段」の
意義について、東京高裁より最高裁の方が広く捉えたといえよう。そして東京高裁判決に
よれば、同条１号の規定の違反が成立するためには、欺罔行為とこの行為に基づく錯誤の
存在が必要的要件となるが、最高裁決定に注目すると、欺罔行為とこれに基づく錯誤の存
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在は同条 1号の規定の違反が成立するための必要的条件ではないように思われる（225）。も
っとも、本件において最高裁も東京高裁も、被告人を 58 条１号違反と認定していたことか
ら、実質的には結論自体は同じであろう。 
（2）学説の状況 
証取法旧 58 条 1 号にいう「不正の手段］についての、東京高裁と最高裁決定の解釈は学
説の議論にも反映している。これまで学説上は、それに関して限定説と非限定説とが存し
ており、前者は多数説、後者は少数説と呼ばれている（226）。まず、限定説では「確かに 58
条 1 号は詐欺的という限定をつけていないから、最高裁決定の解釈の方が文言に忠実であ
る。しかし、同条 2 号・3 号の具体的に掲げる行為がいずれも詐欺的なものであることに
照らせば、１号も高裁判決のように限定して読むのがよいのではなかろうか｡」（227）、「証
券取引につき不正の手段、計画又は技巧をなすとは、証券取引について他人を欺罔して錯
誤におとしいれる態様の行為をすることであり、証券取引について他人を欺罔し錯誤にお
としいれる行為をする限り､その行為の態様がいかなるものであるかを問うことなく、この
規定の違反を構成するものである｡」（228）、「有価証券の取引に関連して他人を欺罔して錯
誤におとしいれるすべての態様の行為を、本号は『不正の手段、計画又は技巧』として表
現しているのである｡」（229）などと論述される。これらの所論から窺えるように、いわゆ
る限定説は、旧 58 条 1 号にいう「不正の手段」の意義について、詐欺的行為に限定して解
すべきだとする説であり、その理論的根拠は、同条 1号が 1934 年証券取引所法規制 10b-5
に由来するものであるがゆえに、当該規定と同様に詐欺的要素を必要的要件として考え、
しかも東京高裁判決のように詐欺的行為に限定すべきであるとすることである。 
これに対して、いわゆる非限定説（少数説）は「同条 1号にいう『不正の手段』とは、昭
和 40 年最高裁決定が述べるように､有価証券の取引に関する不正が認められる一切の手段
を指すのであって、詐欺的取引に限らないと解すべきである」と主張している（230）。これ
は、昭和 40 年最高裁決定と同じ趣旨である。その理論的根拠についてみると、証取法旧
58 条 1 号は立法の経緯から 1934 年証券取引所法規制 10b-5 にならって設けられたもので
あるが、わざわざ「詐欺的」との文言を使わず、「不正の手段」などという文言を用いた意
味を重要視すべきであり、そしてまた、最高裁決定のように同条の適用を詐欺的行為に限
定せず、あえて「不正の手段」等を含む広汎な行為と判断していることを無視してはなら
ないとすることは（231）、限定説の理論的根拠とは全く対照的である。 
3.2 157（旧 58）条 1号の適用 
（1）証取法（金商法）157 条と 166 条との関係 
もとより、立法の経緯から証取法 157（旧 58）条 1 号は、アメリカの 1934 年証券取引所
法 10 条ｂ項とこれに基づく証券取引委員会（SEC）規制 10b-5 にならって置かれたものであ
り、それゆえアメリカの証券取引所法の焼き直しといえよう。それらの規定は、アメリカ
では証券取引に関する包括的な詐欺禁止規定として広く活用されており、ことに同規制の
下で目覚しい展開をみたのは内部者取引の規制である（232）。しかしながら、当該規制に由
来する日本の証取法 157（旧 58）条は、これまで抽象的すぎることなどを理由に、内部者取
引禁止規定として充分活用されていない（233）。そんなわけで、1988（昭和 63）年に証取法
の改正によって、新たに内部者取引を禁止するための、190 条の 2（会社関係者等による内部
者取引）と 190 条の 3（公開買付者等関係者等による内部者取引）が置かれ、その後、当該条項は
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166 条及び 167 条に改められて今日に至っている。その目的は公正且つ健全な証券市場の
確保と一般投資家のそれに対する信頼の保持と解される（証取法第１条）。 
157（旧 58）条１号は、包括的に一般の不正取引行為の主体を規制の対象と定めているの
に対して、166 条は一定の不正取引行為の主体を規制の対象と定めているのである。また、
157（旧 58）条 1号は有価証券の売買などの取引について不正の手段、計画又は技巧をする
ことを禁止し、同条号の違反者には、10 年以下の懲役又は 1000 万以下の罰金（197 条１項 5
号）を科し、しかも法人の場合は 7億以下の罰金とされている（207 条１項１号）。他方で 166
条は、前述したごとく会社関係者等が職務に関して内部情報（重要事実）を知り、当該情報
の公開前に当該会社の株式等の売買をすることを禁じており、同条項に違反した者は 5年
以下の懲役若しくは 500 万以下の罰金に処し（又はその併科）、法人の場合は 5億以下の罰金
とされている（197 条 2 第 13 号、207 条 1 項 2号）。これらの罰則からして、明らかなように 166
条違反の法定刑より、157（旧 58）条違反の法定刑の方がずっと重い。 
（2）証取法（金商法）157 条 1 号は如何なる類型の行為に、どのように活用されるのか 
新規定の施行される前から、内部者取引行為には証取法第 157（旧 58）条 1号の適用があ
るか否かについて論議されてきた。その適用に賛成という多数説と反対とする少数説とが
あり、対立の様相を呈している（234）。ここで特に問題となるのは、第 157（旧 58）条 1 号
は内部者取引など不公正取引にも適用の可能性があるとしたら、具体的には如何なる類型
の行為に、どのように同条号を適用していくべきか、ということである。以下、これにつ
いて見てみることにしよう（235）。 
類型 A:166 条等に違反するものであっても、そのうち特に悪質の程度が高いもの 
この型に属する行為について具体的にいうと、①重要事実の公表を故意に遅らせ、利益
の山分けを共謀するなど、計画的で規模の大きい内部者取引をした場合は、ほんの出来心
で僅かの株式を売買するという通常の場合と異なって詐欺的であり、証取法 190 条 2（現
166 条）ばかりか、証取法 58（現 157）条 1 号にも該当し、それゆえ両規定の観念的競合と
して証取法 58（現 157）条 1号違反により処断されるべきであるという見解（236）、②会社が
取引の失敗によって巨額の損失を出すおそれが生じたことを知った、その会社の大量の株
式を所有する取締役が厳重にその事実を秘匿しつつ、殊更に業績好調の虚偽の事実を公表
して自己の大量の株式を売却したような場合は、166 条ばかりか、157 条 1 号にも当たるが
ゆえに、内部者取引につき観念的競合としてより重い刑罰を受けるべきであるとの見解が
主張されている（237）。 
また、③あらかじめインサイダー・ネットワークをつくっておいて情報交換をすること
によって株式の売買をしていた場合は、第 58（現 157）条 1号にいう「不正の手段、計画」
に該当するとの指摘（238）、④上場会社の役員が会社更正の申立てを決定したことの公表を
故意に遅らせ、取引銀行等が当該事実の公表により損失を被ることを免れるため、保有株
式の売却機会を与えるような行為をした場合は、166 条だけでなく 157 条にも当たること
になるが、両者は観念的競合の関係に立つことから重い 157 条違反の刑罰が科せられるべ
きであるとの指摘がなされている（239）。 
思うに、かかる類型Ａに属するものが色々あるが、これらは自己若しくは他人の利益を
図ること、計画的で規模の大きいこと、また悪質の程度が高いこと、などの点に共通な特
徴を持つものといえる。その意味では、それらの取引行為について観念的競合として 157
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条 1号の違反によって処罰されるべきだという見解は、国際的には内部者取引犯罪への規
制強化の要請が高揚しつつある今日では、より多くの支持を得よう。しかし一方、悪質の
程度が高いといっても、事案によってはその悪質さが違う。とすれば、157 条に違反した
者には上限は 10 年で、下限は１月であるといった幅広い刑罰を科することになるが、罪刑
の均衡の原則に基づいてどのように、より合理的に諸犯罪行為に見合った刑を運用してい
くかが問われる。 
類型 B:166 条など個別規定に当たらない、外部者による会社の未公開の内部情報を用 
いた不公正取引 
かかる類型に属する行為については、①法規制の網を潜るために、規制の対象とされる
身分のある者（内部者・準内部者・第 1次情報受領者）が会社の内部情報を非身分者である第 2
次情報受領者（外部者）に伝達し、伝達された者（外部者）が当該情報を利用して証券売買
をした場合は、157 条 1 号の違反で処罰されるべきものであると考える。というのは、上
述した大日本土木株インサイダー取引事件やテレウェイヴ株インサイダー事件などのよう
に、当該行為の結果からして、身分のある者が内部情報による証券取引をしたのと同程度
かそれ以上の悪性を有するものであり、たとえ、「詐欺的取引」とは言えないとしても、公
正かつ健全な証券市場の確保と一般投資家のそれに対する信頼を害する「不正の手段」を
使った証券取引として、157 条 1 号の活用によって規制・処罰に値するからである。 
②株価又は投資判断に重要な影響があり、将来発表されることが確実な未公開の会社情
報を記載した記事が発表されることを知った者（外部者）が、その記事が発表され、会社情
報が公開される前に、その記事に関連する会社の株式を売買した取引行為、及び③平均株
価の算出基準である株式（平均株価構成株式）の入替の情報を知った者がそれによって入替
株式の株価が変動することを期待して、入替の公表の前にその株式を売買した取引行為等
は、市場の価格形成機能を損ねるばかりか、それらの情報を入手しうる立場にない一般投
資家との間で、不公平であり、証券市場の公正性と健全性を害する不正な手段を使った取
引として、157 条 1 号の活用によって処罰されるべきものである（240）。 
類型 C:166 条など個別規定に該当しない、外部者による会社の未公開の外部情報を用い 
た不公正取引 
この類型に属する不公正取引行為としては、①国会において、ある業界に関する有利な
取扱の法案の提出が見込まれることを知った、国会議員又はその秘書等が、それが公表さ
れて、その業界に属する会社の株価が上昇することを予期して事前に実行する、当該株式
の買付と、②裁判所がある製品の製造禁止の仮処分命令を発することを知った、裁判所の
職員若しくは担当法律事務所の職員が、その事実がいずれ公表されてその会社の株価が下
落することを予期して事前に実行する、当該会社の株式の売却などが挙げられる（241）。 
かかる不公正取引行為から、Ⓐ行為者は 166 条など個別規定の規制している会社関係者
等以外の者（外部者）であり、Ⓑ当該取引に用いられた情報は、上場会社等の業務等に関す
る内部情報（例えば、166 条にいう「決定事実」、「発生事実」、「決算情報」、「その他の重要事実」）で
はなく、上場会社等と無縁の、いわば官庁などの組織や機構又は証券市場において生じた
ものであり、そしてⒸこれらの取引が、上記の類型Ｂと同じく、166 条など個別規定によ
って規制されていないために、よく現行法の不備を突いて行われるものである、という 3
つの重要な特徴があることが分かる。確かに、これらの取引は上場会社等の業務等に関す
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る内部情報（重要事実）を用いたものではないが、明らかに情報の優位に立つ、情報エリー
トともいうべき一握りの者が情報の劣位に置かれる圧倒的多数の一般投資家の間で不公平
である。証券市場において、かかる不公正行為が横行するとなれば、情報の劣位者（一般投
資家）がそのような市場から退去していき、ひいては証券取引が破綻することもありうる。
従って、投資者間の情報の不平等性を無くし不公平感を払拭するために、166 条など個別
規定のカバーできないそれらの不公正取引行為を金商法全体の包括規定である 157 条 1 号
の活用によって、「不正な手段」を用いたものとして禁ずるべきである。 
 
小 括 
（1）これまで内部者取引への規制・処罰や内部者取引規制にかかる解釈上の課題を俎上
に載せて、様々に考察してきた。まず内部者取引規制・処罰への検討として、1988（昭和
63）年に内部者取引についての法改正は、世間を騒がせたあのタテホ事件の浮上やインサ
イダー天国の是正という国際的な要請などを背景にもつこと、内部者取引規制は所定のル
ールに違反して、一定の有価証券の売買を行う行為自体を刑罰的に非難する形式的なもの
（形式犯）であること、そのために規制の対象や規制の対象となる情報などにつき微に入り
細にわたり規定していること、かくして、明確性又は謙抑性を追求するあまり、内部者取
引規制には情報の伝達者や第 2次情報受領者による取引を禁止していないなど、いくつも
の不備があることを指摘した。そして、かかる法的不備を解消するために公正且つ健全な
証券市場の確保及び投資者の投資判断への影響との観点から、弾力的柔軟な法解釈と適用
を行うことが必要であり、日本織物加工株式インサイダー取引事件や日本商事インサイダ
ー取引事件最高裁判決のように、今に内部者取引犯罪は形式的なもの（形式犯）であるとは
いうものの、その解釈においては実質犯化の度を強めつつあること（242）を明らかにした。 
つぎに内部者取引規制にかかる解釈上の課題については、これを日本の経済的・社会的
変動と内部者取引規制の適応性、内部者取引行為と共犯の成立範囲、及び 157 条 1 号の適
用範囲、という 3つのセクションに分けて分析・検討し、1988（昭和 63）年前の内部者取引
規制は現実の社会情勢とかけ離れたものであるが、新規定が導入された以後はいくつもの
不備があることが否定できないとはいえ、国内外経済・社会情勢の変動に対応した罰則の
引上げや行政罰としての課徴金制度の新設などが比較的重要な前進であることを指摘した。
また内部者取引行為と共犯の成立範囲については、会社関係者等による内部情報に基づく
取引を禁止する現行法を前提とする限り、①内部者・準内部者が内部情報を伝え、被伝達
者が証券取引をした場合と、②会社関係者等という身分のある者が行うことによりはじめ
て成し遂げる取引犯罪に身分のない者が関与し且つ「共謀がある」場合のみは、共犯規定
が成立することを示した。さらに 157 条 1 号の「不正の手段」の意義やその適用範囲につ
いては、学説上も判例上も「不正の手段」を詐欺的行為に限定すべきか否かをめぐって意
見の相違が呈されているが、これは究極のところ、解釈の広狭の問題であり、「社会通念
上不正と認められる一切の手段」との判断が「詐欺的行為」という判断を内包するとすれ
ば、両者の立場は事実上それほど異ならないことを論述し、なお内部者取引には 157 条 1
号を適用すべきだとするのが支配的となっているが、現に一度も適用されていないという
ことから、学説と実務との隔たりが目立っていることを明らかにした。 
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（2）ところで、日本の内部者取引規制の不備については、今後いかに整備していくべき
か。以下では、これまで内部者取引規制への研究を通じて筆者が感知したところを述べて、
結びに代えることにしたい。 
イ).内部情報（重要事実）の範囲について、日本法が諸先進国（243）と最も異なっていると
ころは、上場会社等の業務等に関する内部情報（166 条にいう「決定事実」「発生事実」「決算
情報」「その他の重要事実」）を規制の対象としているが、上場会社の外部で生じた情報を規
制の対象に取り込んでこなかったことである。たとえ、166 条 2 項 4号の包括条項によっ
て弾力的・柔軟な法解釈が可能としても、その上場会社と無縁の外部情報を有する者を内
部者と見なして、当該行いを禁止することはできないであろう。それゆえ外部情報に基づ
く証券取引行為を規制の対象に含めることは中長期の法改正の課題として検討する必要が
ある。 
ロ).禁止行為について、第 1次情報受領者に限定する現行法の規制の仕方は脱法行為を
誘発するおそれがあり、かかる脱法行為を防止するために第 2次情報受領者には証券取引
を禁ずるほかに、情報の伝達行為をも禁止するべきである。例えば立法者は、重要事実の
伝達を受けた者が上場株券等の売買等の行った場合には、当該重要事実の伝達を行った者
がその教唆犯又は幇助犯として処罰されることがあるという意思を示せば足りる。 
ハ).内部者取引については、その事案により不公正取引を規制している金商法（証取法）
第 157 条 1 号の適用があるという見解が一般的であるが、実質的には同条号は全く眠らさ
れてきた。このことからして、裁判所の判例にはより多くの影響を及ぼし且つこれを動か
していくために同条号の解釈や適用については、一段と検討を要するであろう。このよう
にすれば、内部者取引が悪質な犯罪であり、重く処罰すべきだという意識が浸透していく
に伴って、157 条 1 号も使われる可能性もあるわけである。 
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[注] 
（198）証取法（金商法）の内部者取引に対する規定としては、基本的に①上場会社等の業務等に関する
事実を知った会社関係者等による内部者取引を規制する規定（166 条）、②上場会社等の株券等に対
する公開買付等の実施および中止等に関する事実を知った公開買付者等関係者等による内部者取引
を禁止する規定（167 条）、③一般的･包括的に内部者取引を含んだ不正取引行為を規制する規定（157
条）、④上場会社の役員（取締役・監査役・執行役）や 10％以上の議決権を有する主要株主は、6か
月以内の反対売買（短期売買）により利益を得た場合には、当該上場会社に提供しなければならない
（164 条）、⑤かかる売買利益の提供をしやくするために、会社の役員及び主要株主は自社株等の売
買をしたときは、翌月 15 日までに売買報告書を内閣総理大臣に提出しなければならない（163 条）、
という 5つのものがある。本章は、主として、①及び③の規制の対象、対象となる事実、罰則を図表
3－1にまとめ、これに基づいて若干の考察を加えてみることとし、その他の規定については割愛す
る。 
（199）平井宣雄・青山善充・菅野和夫（編集代表）『六法全書Ⅱ』有斐閣、2001 年、4317 頁。 
（200）これは第 2次大戦後、採られた経済復興の対策である。先ず石炭、鉄鋼などの基幹産業に集中的
に資金、資材を投入し、増産された石炭や鉄を順次他の基幹産業に回して日本経済全体の復興を図ろ
うというものである（金森久雄・荒憲治郎・森口親司『経済辞典（第 4版）』有斐閣、2002 年、304
頁）。 
（201）熊谷尚夫・篠原三代平（編集委員代表）『経済学大辞典Ⅲ』東洋経済新報社、1980 年、241 頁。 
（202）1947 年（昭和 22 年）に証取法の制定に際して、大蔵省の立法担当者たる山下元利氏に言わせる
と、証券取引法旧 58 条については、規制 10b-5 を範として、それと同内容の規制を設ける趣旨で規
制 10b-5 を日本語に訳して、同法旧 58 条 1号として定めた事実があるそうである（並木和夫「不正
な証券取引の禁止」法学研究（慶応大学法学研究会）第 73 巻第 12 号（2000）、35 頁）。 
（203）金森久雄・香西泰・加藤裕己『日本経済読本』東洋経済新報社、2010 年、7－8、10 頁。 
（204）市場 3原則は、連合軍司令部（ＧＨＱ）から証券市場運営に関する原則として日本に提示された
ものであり、具体的には、①取引は時間優先で記載すること（時間優先の原則）、②取引は証券取引
所に集中すること（市場集中の原則）、③先物取引は行わないこと、との 3つの原則である（財経詳
報社編『図説 日本の証券市場』1997 年、24 頁、日本銀行金融研究所編『わが国の金融制度』日本
信用調査、1995 年、198 頁）。 
（205）日本銀行金融研究所編『わが国の金融制度』日本信用調査、1995 年、198 頁、館龍一郎（編集委
員代表）『金融辞典』東洋経済新報社、1994 年、470 頁。 
（206）竹内昭夫「インサイダー取引規制の強化（上）」商事法務 1142 号（1988）、3－4頁、日本経済新
聞社編『インサイダー天国』1989 年、前書き 2頁。 
（207）神山敏雄『日本の証券犯罪』日本評論社、1999 年、94 頁。 
（208）川口恭弘ほか「特集・インサイダー取引規制の比較法研究」民商法雑誌 125 巻 4・5号（2002）、
423 頁以下参照。 
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（209）名古屋地判平成 16 年 5月 27 日、資料版・商事法務 244 号 206 頁（大日本土木株式インサイダー
取引事件判決）。 
（210）「読売新聞」2009 年 12 月 23 日朝刊。 
（211）「読売新聞」、前出注（210）、朝刊（黒沼悦郎教授のコメント）。 
（212）東京高判昭和 25 年 5 月 23 日判時 9号 12 頁。 
（213）団藤重光『刑法綱要総論』創文社、2006 年、373 頁。 
（214）横畠裕介『逐条解説 インサイダー取引規制と罰則』商事法務研究会、1989 年、127 頁。 
（215）野村稔『経済刑法の論点』現代法律出版社、2002 年、67 頁。 
（216）「読売新聞」、前出注（210）、朝刊。 
（217）判例は、身分の意義について次のように解する。「刑法 65 条にいわゆる身分は、男女の性別、内
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頁）。 
（218）野村稔『刑法総論』（補訂版）成文堂、2001 年、428 頁。 
（219）横畠裕介、前出注（214）、211 頁。 
（220）「読売新聞」、前出注（210）、朝刊。 
（221）名古屋地判平成 16 年 5月 27 日、資料版・商事法務 244 号 206 頁。 
（222）平山幹子「インサイダー取引規制と共犯の成立範囲（再）」甲南法学第 47 巻第 3号（2007）、119
頁。 
（223）東京高判昭和 38 年 7 月 10 日東京高刑時報 14 巻７号 116 頁。 
（224）最判昭和 40 年 5月 25 日裁判集刑事 155 号 831 頁。 
（225）並木和夫、前出注（202）、46 頁。 
（226）金融商品取引法研究会『不公正取引について―村上ファンド事件を中心に―』日本証券経済
研究所、2008 年、86－87 頁。 
（227）龍田節「証券取引法 58 条 1号にいう『不正の手段』の意義」別冊ジュリスト 100 号（1988）、145
頁。 
（228）神崎克郎『証券取引法（新版）』青林書院、1987 年、598 頁。 
（229）鈴木竹雄・河本一郎『証券取引法（新版）』有斐閣、1987 年、551 頁。 
（230）並木和夫、前出注（202）、55 頁。 
（231）金融商品取引法研究会、前出注（226）、87 頁。 
（232）龍田節、前出注（227）、145 頁。 
（233）座談会「インサイダー取引の規制」ジュリスト 908 号（1988 年 5 月）16－18 頁における竹内昭夫、
福田平、龍田節の発言を参照。 
（234）157 条の内部者取引への適用に賛成とするのは、座談会「証券をめぐる不公正取引の検討（1）」
商事法務 1160 号（1988 年 10 月）14－17 頁における河本一郎、龍田節、芝原邦爾、江頭憲次郎の発
言、反対とするのは同座談会同頁における神崎克郎の発言。 
（235）これについて詳しくは、佐伯仁志「インサイダー取引」西田典之編著『金融業務と刑事法』有斐
閣、1997 年、238-239 頁、金融商品取引法研究会、前出注（226）、67－75 頁、並木和夫、前出注（202）、
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有斐閣、2005 年、669 頁。 
（237）河本一郎・大武泰南『証券取引法読本』有斐閣、2000 年、240 頁、280 頁、並木和夫、前出注（225）、
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第 7 章 結論と展望 
  
  
本論文は、第 2章から第 6章にかけて連続 5章で日中両国の金商法や証券法の成立背景
や過程、内部者取引に対する規制制度、法的責任形態、内部者取引規制における解釈上の
論点等を探究し、そのうえ本論文の目指す課題―金商法(証券法)や内部者取引規制、責任
形態は如何なる特徴を有し、どういう法的理論根拠に基づき進められているのか、また そ
れぞれどこが違ってどこが類似しているか、法規定には欠陥(不具合)がある場合は、これを
いかに解釈、適用していくのか、など―を理論と現実の動きとを結びつけて論理的一貫
性をもってできるだけ解明しようと努めてきた。以下では、各章の論述より導かれる論点
を要約し幾つかの結論に触れて、今後における内部者取引規制制度の課題と改正方向につ
いて展望しつつ、日中の内部者取引規制の研究の稿を結びにしたい。 
 
第１節 結 論 
  
（1）内部者取引に対する規制の重罰化・立法化の展開やＷＴＯ加盟のために欠かせない
法的整備との国際的な圧力と、内部者取引をはじめ、株式などの発行・譲渡をめぐる経済
犯罪･官僚腐敗の撲滅や公正且つ健全な証券市場の整備との国内的な圧力に対応するため、
1998年12月に中国証券法が種々の暗礁を乗り越えてようやく成立するに至った｡時間的に
みると、同法は 1947 年 3 月に成立した日本証取法よりなんと 51 年余りも遅かったのであ
る。この差は、より最近洗練された言葉でいうなら中国伝統的理念と世界普遍的理念との
競争・相克、改革派と穏健派の競争・対立によってもたらされたものと表現できよう。 
中国証券法の特色として最も注目されるのは①公開・公平・公正の証券市場の確保並び
に一般投資者の合法的権益の保護という原則、②より広い規制対象や範囲の設定、③違法
責任について刑事責任、行政責任、民事責任を一纏めにして規定していること、④投資者
保護基金の設立と情報開示義務強化などである。他方その難点として、集団訴訟の具体的
方法についての規定がないこと、法人に対する罰金額の不明確性、中国刑法との矛盾撞着
などがあげられる。それにしても改革・開放の後、法律の空白状態から再出発し、先進国
の経験やノウハウ並びに多方面からの批判・指摘などを証券法に取り入れ、また随時それ
を改正してゆく中国の姿勢は歓迎すべきである。 
（2）戦後、占領との特殊な事情のもとに紆余曲折を経つつも 1947 年に米国法を母国法
として作り上げられ、しかもその後、国内外的情勢の変動に応じて 30 回以上も改正されて
いる金商法（証取法）は、①規制対象商品や規制対象サービスを包括的・横断的に規律、②
内部者取引など不公正取引に対する罰則の強化､③証券取引所の自主規制業務の明確化、④
開示制度の整備という四つの柱がある。全体的に、これらは内容が詳しく且つ明瞭なもの
である。特に内部者取引等不公正取引に対する罰則強化については、それまでの罰則をか
なりのレベルにまで引上げたが、比較的合理的な引上げ率で規定することに特色がある。 
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しかし一方、金商法には内部者取引規制について狭い規制範囲の設定、犯行内容とパラ
レルに連動せぬ罰金額の上限規定などの難点があり、いずれも目を離せない問題である。 
（3）本論文は、日中両国の内部者取引規制・処罰の異同点を掘り下げるため、①内部者
取引規制・刑罰の成立背景、②内部者取引規制の法的理論根拠、③内部者取引処罰の保護
法益、及び④内部者取引の規制範囲・法定刑・責任形態、との 4つのセクションから比較
研究を試みた。①内部者取引規制の立法背景について、両国は社会制度等を異にするが、
国際的に昂揚しつつある内部者取引規制の立法の圧力と、内部者取引は極めて悪質な行為
であるため重く処罰せねばならないとの国内圧力、いわば二重圧力を受けたとの点で似通
っている。②内部者取引規制の法的理論根拠について日本でも中国でも、およそ法学的立
場からは情報の平等理論、信認義務理論及び不正流用理論等が論じられ、また経済学的立
場からは市場の効率性、情報生産、証券市場の流動性、エージェント関係などの見解が紹
介・議論されるのが一般的である。そうした、アメリカから両国にも継受されている理論
根拠は決して完璧なものではないが、それらがお互いに不十分な所を補完しあうことによ
り、内部者取引を規制・処罰することの正当性をかなり説明しうるものと言っても過言で
はあるまい。また③両国の内部者取引処罰の保護法益は金商法（証券法）上、表現の仕方が
やや異なるが、公正（公平、公開）且つ健全な証券市場の確保及び一般投資者（合法的権益）
の保護を立法目的とする点においては、おおむね同様である。 
さらに、④両国の内部者取引の規制範囲・法定刑・責任形態について留意すべきはそれ
ぞれの規定における大きな違いである。規制範囲や法定刑について、日本法は規制範囲が
狭く法定刑が比較的軽いが､内容的に明確で且つ罪刑法定主義に徹底しているのに対して、
中国法は規制範囲も広く法定刑も重いが、あやふやな法文を多く使っていたあまり、罪刑
法定主義に矛盾しているところがある。内部者取引の責任形態について、中国法は刑事責
任、行政責任、民事責任を一纏めにして規定する混合立法形式を採っているのに対して、 
日本法は刑事責任、行政責任を定めたが、民事上の損害賠償責任は特には定めていない。 
（4）本論文は、これから中国における内部者取引規制の解釈にも資 し、今のところで
は日本においてクローズアップされている内部者取引 にかかる解釈上の幾つかの重要な
課題への考察をも行ってみた。内外証券、金融市場の一体化とこれに伴う内部者取引犯罪
の多様化、複雑化などの特殊性からして、そのすべてを一つ一つ詳細に列挙した、言わば
記述的な文言による絶対無欠な法律を設けるということは、いくら立法技術が発達しても
不可能である。それゆえ、法には欠陥(不具合)がある場合は、立法趣旨や目的―公正且つ
健全な証券市場の確保と一般投資家の保護―に基づいて、行為者の行為に関する予測可
能性を著しく害さない範囲において可能限り弾力的柔軟な解釈、適用することが必要であ
る。  
日本の内部者取引規制は経済的・社会的変動に対応できるか、については、1988(昭和 63)
年前の内部者取引規制は現実の社会情勢とかけ離れたものであるが、新規定が導入された
以後は、幾つもの不備があるとはいうものの、国内外経済、社会情勢の変動に対応した罰
則(法定刑)の引上げや、行政罰としての課徴金制度の新設などの点は評価できる。内部者取
引行為と共犯成立範囲については、会社関係者等による内部情報に基づく取引を禁止する
現行法を前提とする限り、内部者や準内部者が内部情報を伝え、被伝達者が証券取引をし
た場合と、会社関係者等という身分のある者が行うことによりはじめて為し遂げる取引犯
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罪に身分のない者が関与し且つ「共謀がある」場合のみは、共犯規定が成立する。なお日
本では、内部者取引には 157 条 1 号を適用すべきだとするのが支配的となっているが、現
に一度も適用されていないということから、学説と実務との隔たりが目立っている。それ
ゆえ、裁判所の判例にはより多くの影響を及ぼし且つこれを動かしていくために同条号の
解釈や適用については、一層検討することが期待される。 
  
第 2節 展 望―今後の課題 
  
長期的に展望すれば、世界的に内部者取引に対して取締り連携の強化並びに重罰化の方
向へ進んでいくと考えられる。そうした内部者取引規制の世界的な展開に直面しつつある
日中両国は、今後どのようにして内部者取引規制の問題点を改正していくか。以下では、3
つの課題を中心に検対してみよう。 
（1）刑事分野についてであるが、先ず両国では、内部者取引規制の際にその犯罪を単な
る一定のルールに対する形式的違反を要件として処罰される形式犯ではなく、抽象的危険
犯として考えるべきである（244）。本格的に抽象的危険犯として論じていくとすれば、法の
解釈も法の運用も容易になる。例えば、内部者取引の犯罪を抽象的危険犯として解釈・適
用する場合は、これまで内部者取引犯罪を形式犯として取り扱うことによってもたらされ
ている罪刑不均衡などという問題点を解消することもでき、また日本商事インサイダー取
引事件や日本織物加工株式インサイダー取引事件などのような、実際の裁判における下級
審判決と上告審判決での争いも回避できよう。 
また、日本についていえば金商法上、もし内部情報の伝達行為（漏洩行為）を禁止する規
定が置かれたら内部者取引の脱法行為を相当に食止めることができ、また犯行内容とバラ
レルに連動せぬ罰金額の上限規定を見直すことができるなら、暴利の貪婪且つ利害の計算
に長けているという内部者取引の急所を突くために刑法の抑制効果が十分期待しうる。中
国についていうと、「犯情が特別に重大」「その他」など曖昧な法文の見直し、及び法人に
対する罰金額の不明確性の改正を行うことは賢明であろう。日本のごとく罪刑法定主義に
徹底した立法も法改正も法治国家を目指している中国にとって､最も重要な第一歩である。 
（2）行政規制の分野についていうと、両国では、法的規制の分野における綜合的な協力
と連携のあり方が問われているが、先ずは、行政分野と刑法分野との機能分担について内
部者取引の特殊性（暴利の貪婪）に対処しうる制度の設置であろう。最も明快な制度は①故
意の違反に対しては刑事処罰、②過失の違反や軽微な違反に対しては行政処罰が科され、
③特に悪質な事案に対しては行政制裁と刑事制裁の併科の可能性も認めるとの制度である。
なお、③を必要とするのは、特に悪質な犯罪に刑罰（罰金）か行政罰（課徴金）かのいずれ
かの一つの処罰を科すると、その最高額を不正利得に見合わない事態が生じ（罰金の場合は
自然人に最高 500 万しか科されない）、制裁の効果を低下させることによる。 
日本課徴金制度は刑事訴追がなされない場合に効果を発揮できるだろうが、内部者取引
規制の目的が「投資家の保護」にあるとすれば、課徴金の国庫への収納が投資家にマイナ
スの影響を与えることになりかねない。そうすると、収納した課徴金を財源として内部者
取引により損害を被った投資家の痛みを軽減するため、一定の割合で配分するとの「投資
者保護基金」制度を設けるべきであろう。また中国についていえば､証券法 134 条では、「証
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券投資者保護基金」制度の設置が定められているが、法に規定しただけでは絵に描いた餅
にすぎないので、投資家の救済を効果的なものとするための内容的充実化が必要である。 
（3）内部者取引の損害賠償責任について、学説上はこれまで基本的には不法行為的枠組
みに基づき被害者の救済を認めるべきだというのが一般的な認識である。ところが、因果
関係などの立証の難しさにより私人による損害賠償請求はなかなか実現できない。そのた
めに両国も、アメリカのような民事制裁金制度、即ち証券取引等監視委員会が民事制裁金
を内部者取引の不当利益の 3倍までの範囲内で求める訴訟を裁判所に提起できる制度を導
入すべきである。なお、徴収した民事制裁金を原則として被害者の救済にあてるとするこ
とが望まれる。ことに民法分野が刑法分野や行政分野との機能分担及び連携の在り方も問
われるが、基本的には公正且つ健全な証券市場の確保と一般投資家の保護という原則に基
づいて、刑法分野との機能分担については特に悪質な故意犯に対して刑事制裁を科し、刑
罰の発動が必要でもなければ有効でもない事案に対して民法上の損害賠償を適用し、また
民法分野と行政分野との機能分担については、不法行為に対する損害賠償が行政処罰に優
先し且つ賠償金と課徴金等を調整できる制度を検討していく必要があろう。 
 
 
[注] 
（244）野村稔「経済刑法の論点」現代法律出版、2002 年、5頁。 
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